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INTRODUCCION

El Derecho Bursatil en nuestro pais, como conjunto de normas relativas a las
operaciones en Bolsa o fuera de ella, es una rama novedosa de nuestro ordenamiento
juridico y su desarrollo corre aparejado al del Mercado de Valores y a la economia del pais,

bursatilizada en exceso.

Asi como los valores y las operaciones bursatiles se diversifican y sc multiplican

constantemente, aparecen entre los sujetos de estas relaciones, conductas ilicitas no

1ad:

r por la

ion bursatil. La Ley del Mercado de Valores como ley marco y
como fuente fundamenta! de! Derecho Bursatil, prevé ciertas conductas ilicitas en que

pueden incurrir los sujetos de la relacion bursatil.

La informacién es uno de los principios generales del Derecho Bursitil,
contemplado en diversas circulares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. La
informacion manejada por los sujetos de la relacidon bursatil es de un caracter tan

i : dehid,

que, a la tr

d

que tiene su manejo en el funcionamiento del
mercado, se encuentra sometida a una vigilancia y regulacién especial por parte de las

autoridades de la materia.



El Uso Indebido de Informacion Privilegiada, como tipo penal previsto en una Ley
Especial como lo es la Ley del Mercado de Valores. de nueva creacién en nuestro sistema
juridico, tiene ya larga trayectoria en el panorama bursatil mundial, y surge como una

necesidad vital para el debido funcionamiento del Mercado de Valores.

Considero que el Uso Indebido de Informacién Privilegiada, sancionado
administrativamente en el articulo 16 y tipificado como delito en los articulos 52 bis y en
particular, en el 52 bis-2 fraccion II no ha sido lo suficientemente analizado a la luz de la

Teoria del Delito, motivo por el que se procede a realizar el presente estudio dogmatico.



Capitulo Primero.

Marco Histérico del Derecho Bursitil

1) Derecho Penal

Definicion.~ Debe entenderse al conjunto de normas juridicas que prohiben

determinadas conductas o hechos u ord ciertas 1 bajo la a de una

sancion, en caso de violacién de la misma.(1)
Derecho Penal.- Es el conjunto de normas que determinan el delito. (2)
Otra definicion de Derecho Penal nos dice que “es la rama del Derecho Publico

interno relativa a los delitos, ]Jas penas y a las medidas de seguridad, que tiene por

objeto inmediato, Ia creacidon y la conservacion del orden sociat™ (3)

Una vez que 1i nos 3 definici de Derecho Penal diremos que éste para

su estudio se divide en dos partes una general relativa a la norma penal, el delito, las
medidas de seguridad y las penas y otra especial que son los delitos en particular y sus

penas respectivas.

! Porte Petit Canduoup. Celestine. ~Apuntamientos de ia Parte Qenersl de Derecho Penal. Porrua, México, 1994, p.18

¥ Puste Petit Candoup, Celenlino. Bis 1. p.16
? Caxiclianos Tena. Fornande. ~Lineamicimos Elementales del Derecho Penal™. Edit. Porria, 1991, Méxaco p 8.



Division del Derecho Penal
Este se divide en subjetivo y objetivo; el Derecho Penal en sentido objetivo dice
Cuello Caldén, “es el conjunto de normas juridicas establecidas por el Estado que

determinan a los delitos, las penas y las medidas de seguridad™ (4)

Raul Carranca y Trjillo estima que el Derecho Penal, objetivamente

iderado * es el j > de leyes mediante las cuales el Estado define los delitos,
determina las penas imponibles a los deli y regula la aplicacién concreta de las

mismas a los casos de incriminacién™ (5)

E! Derecho Penal Subjetivo “es el conjunto de atribuciones det Estado,
emanadas de normas, para determinar Jos actos en que debe imponerse las penas y las
medidas de seguridad™ (6). para otros autores es el llamado lus Puniendi 6 derecho de
castigar por parte del Estado.

Derecho Penal Sustantivo y Adjetivo.

El Derecho Penal sustantivo, se refiere al conjunto de leyes que existen, esto es

. " Al

que las

las penas y las medidas de seguridad a esto se refiere

ia ialidad del Dx ho Penal

Por lo que al Derecho adjetivo hace, también se le conoce como derecho
procesal penal y se suele definir como * el conjunto de normas relativas a la forma de

aplicacién de las reglas penales a casos particulares™ (7)

“ Casteflanos Tena Famando. Ib 1 p, 22
3 Casteltancs Tena Fernando, th 2 p. 23

¢ Derecho Penal Mexicuno 1 p. 17

T Castellanos Tens Femnando. Ih 3, .23,
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Ciencia del Derecho Penal y Dogmatica Juridica Penal.

El maestro Cuello Calon dice “la ciencia del derecho penal es el conjunto

sistematico de principios relativos al delito, a las penas y a las medidas de seguridad™ 8)

Hay que aclarar que la Constitucion Politica Mexicana solo establece delitos y
penas, no habiendo medidas de seguridad, es asi que la ley viene siendo como un
dogma, esto es debe tenerse por verdad firme y cierta, siendo la base de cualquier

investigacion.

A, trs

La dogmatica juridico penal “es la disciplina cuyo obj i en ir,

construir y sistematizar los principios rectores del ordenamiento penal positivo™ (9); con

respecto a éste tema se abundara mas en el capitulo final del pr te estudio. en el tema
la Dogmatica Juridico Penal y ¢l Delito; sin embargo al respecto diremos que algunos
autores la identifican como la Ciencia del Derecho Penal, pero concuerdo con el

maestro Fernando Castellanos Tena al expresar que {a Dogmaitica es una rama de la

Ciencia del Derecho Penal que se encarga del estudio en su 1j del ord:
penal positivo.
Ciencia Penal.- Su objeto lo constituye el cstudio del Derecho Penal en forma

ordenada, sistematica y racional, al respecto el maestro Cuello Calén manifiesta * la

ciencia del Derecho Penal es el itico de principios relativos al delito. a

las penas y a las medidas de seguridad™ (10)

® Cantallancs Tens Fernendo. ib 4, p.24.
® Castellancs Tena Fernando. Ib 3, p.26.
* Porte Petit Candoup, Celestino. Bis 2. p.17.



-

Ci ias P, les.- Se iende por estas ‘el conjunte de disciplinas o ciencias,

referentes al delito, deli penas y didas de seguridad™ (11).

Por lo que hace a cuales son las ciencias del Derecho Penal hay muchas
corrientes al respecto, sin embargo me adhiero a la del maestro Fernando Castellanos, al
manifestar que al no existir entre los autores un criterio universal se les encuadra en una
disciplina mas amplia como lo es la Criminologia la cual se ocupa segun el maestro
Constancio Bernardo Quiroz *“‘del estudio del delito considerado como un fendmeno
biolégico y social, como algo vivo, caliente, palpitante, sangrante a8 la manera de la

Historia Natural en toda su amplitud minuciosa™. (12)

Asi la Criminologia esta imegrada por varias disciplinas en las que podemos

destacar:

a) La Antropologia criminal i que ticne por objeto el estudio del hombre

como delincuente e investiga las causas biolégicas del delito por lo que algunos autores

bién la denomi Biologi

eriminal, teniendo como su principal representante al

maestro italiano Cesar Lombroso.

b) Sociologia Criminal.- Como su mismo nombre lo indica estudia la
delincuencia desde un punto de vista social, pretendiendo encontrar las causas en el

medio ambiente, siendo Enrique Ferri quien aporto mucho a la misma.

** Porte Pait Candoup, Celestino. Bia 3. p.17.
12 Castettunos Tena Fermuido. fh 6, p24
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c) Psicologia Criminal.- Es aquella que estudia al delincuente en su aspecto

psiquico.

d) Estadistica Criminal.- Mediante ¢sta es posible llegar a generalizaciones en

materia de delitos en una region determinada y en un cierto momento historico.

Por 1o qQue a las ciencias auxiliares diremos que dos son las consideradas de

mayor relevancia:

1) Medicina legal que tiene por objeto poner al servicio de la administracion de

o ™

Jjusticia penal los >s y las quirurgicas.

2) Criminalistica. la cual para el maestro Rafael Moreno Gonzalez * es la

d 1 P

disciplina que aplica los os, métodos y técnicas de

a las ci ias naturales en el examen del material sensible significativo,
relacionado con un presunto hecho delictuoso, con el fin de determinar en auxilio de los

PR PR .

organos encargados de ar su ia o bien r ruirto, o bien

y P la inter i6n de uno a varios sujetos en el mismo™(13)

Por lo que hace & la psiquiatria medico legal debemos entender al estudio de las

enfermedades mentales en relacién con la aplicacion de la propia ley.

5 Afanual de Introduceson 2 las Cicncias Ponules, México 1976, p. 348
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Es importante hacer referencia a la politica criminal, la cual es definida como la

do debe reali ta prev ion y represion de!

“ciencia conforme a la cual el E

delito™(14)

Continuaremos haciendo una pequefia reseila de 1o que ha sido el Derecho Penal

en México en su historia, ya que aun y cuando no tiene mayor rel cn la pr

investigacion, si es importante a efecto de damos una idea de como ha ido

evolucionando el mismo en nuestro pais.

iones

Adcmas de que es importante tener una idea de la tucion de las

y conceptos, a fin de tener una visién mas amplia y clara de tales cuestiones y

aprovechar asi 1o vividoen el p do para aprehender y no los mi )S errores
en el presente, asi como estar en Ja posibilidad de dar soluciones acertadas.
Comenzaremos con o que fue el D ho Preco: iano, siendo éste el anterior a

ia llegada de los espafioles y como su nombre 1o indica de carta ya que al respecto no se

t i6n, haremos alusion a tres

tiene muchos datos, pero se sabe que existia una r

pucblos de importancia como lo fueron los mayas, los tarascos y los aztecas.

E! Derecho Penal Maya se caracterizaba por su severidad, los caciques tenian a
su cargo la funcion de juzgar y aplicaban comio penas principales la muerte y la
esclavitud, Ia primera a dclitos graves como el homicidio y las segundas para los

Iadrones, sentencias que eran inapelables.

** Cameilancs Tena Fernando. ib 6, p.30.
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El pueblo tarasco, no se tiene mucha informacion sobre leyes penales, pero se
sabe que eran crueles, por ejemplo si habia habido adulierio con alguna mujer det
monarca, no sélo se le daba pena de muerte al adultero sino también a toda su familia, a

los violadores se les empalaba y a los hechiceros se les arrastraba o se les lapidaba.

De los Aztecas se sabe mas ya que era el pucblo de mayor relieve al momento de
la conquista; al respecto el maestro Vaillante, manifiesta que eran dos las instituciones
que regian la vida social de este pueblo, la religion y la tribu. asi el derecho penal

Azteca revela excesiva severidad en sus penas, sobre todo con los delitos que atentaban

al gobierno y al monarca mismo.

También se sabe que los aztecas distinguian entre fos delitos dolosos y culposos:
asimismo de las agravantes y de las atenuantes de la pena, las excluyentes de

responsabilidad. la acumulacién de sanciones. la reincidencia. el induhto v la amnisua.

las penas mas rele: eran las

El destierro, la perdida de nobleza, del empleo, arresto, esclavitud. prision.

demolicion de la casa del infractor, corporales. pecuniarias y la muerte en diversas

formas como eran la decapitacic d 1i i >. empalamiento, gartote Yy

h . de cab

Por altimo el investigador Carlos H. Alba los delitos en el pueblo azteca se

clasificaban de la siguiente forma:



a) Contra el imperio;
b) Contra la moral publica v,

<) Contra el orden de las familias.

Derecho Penal Colonial, en esta época los espafioles, pusieron en vigor la
iegislacion de Castilla, también conocida como las leyes del Toro que estuvieron

vig por disposicién de las Leyes de Indias.

Se afirma que en la 1a ion ia las difer ias de castas lo

que ocasiono que en materia penal existiera un sistema intimitadotorio para negros y
mulatos como tributos al rey, prohibicion de portar arma y de transito por las noches,
pena de trabajo en minas, ademis de azotes, todo por procedimiento sumario, excusado

de tiempo y proceso; para los indios fueron menos crucles teniendo como penas los

trabajos per \! andosetes los azotes y las penas pecuniarias, como lo era
servir en o erios, siempre que el delito no fuera grave.
Asi p al México independi en el cual Morelos abolié la esclavitud en

el afo de 1810, la dificil situacidn que en ese momento se vivia en ese momento obligo

a que se tratara de or i 1a policia, regl la portacion armas y ¢l consumo de

bebidas alcohélicas, asi como de batir ia

yia dicidad

El robo y el asalto con respecto a esta época y resumiendo la misma Ricardo

Abarca refiere que queda una legislacion dispersa y fragmentaria, motivada por los tipos
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de deli que A a constituir problemas politicos; las diversas

constituciones que se suceden, ninguna influencia ejercen en el desenvolvimiento de la

materia penal.

Por lo que hace a la codificacion penal, la primera fue expedida en el Estado de
Veracruz, por decreto de 8 de abril de 1835; es en 1868 que se forma una Comisidén que
teniendo como inspiracion el Cédigo Espaiiol de 1870, elaboran un nuevo Cédigo en
materia comin para el Distrito Federal y territorio de Baja California y para toda la
Republica en lo federal, entrando en vigor el 1° de abril de 1872, el cual se conoce como
Cédigo de 71 6 de Martinez de Castro, el cual estuvo vigente hasta 1929, afiliandose a

1a tendencia de Ia Escuela Clasica.

Siendo presidente Emilio Portes Gil, se expidié el Codigo de 1929, conocido
también como Codigo de Almaraz, cuya vigencia fue efimera ya que solo rigio del 15
de diciembre de 1929 al 16 de septiembre de 1931.

Entrando en vigor el dia 17 de septiembre de 1931 el Codigo Penal que rige en

ia lidad, p igado e! 143 de agosto de 1931 por el presidente Ortiz Rubio,
publicado en e! Diario Oficial de la Federacion el 14 del mismo mes y aflo con el
nombre de Codigo Penal para el Distrito Federal y Territorios Federales en materia de

fuero comin.

Por lo que hace al Codigo de 31 My que hacer mencion de las directrices con
mayor relevancia como lo fueron en esa época la amplitud del arbitrio judicial. mediante

en los articulos 51 y 52, la

minimas y maximas de la individuali ion de las
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Tentativa en el articulo 12, las formas de participacién de los sujetos activos en et
articulo 13, algunas variantes de excluyentes de responsabilidad. la Institucién de la

d: dicional y i do con el de 1929 la prescripcion de 1a pena de muerte.

2) Delitos Especiales.

Antes de abordar lo que son especificamente los Delito Especiales, es importante
comenzar por explicar brevemente Io que es un delito, se dice que éste forma parte de la

Ciencia del Derecho Penal.

De acuerdo a su idea ctimoldgica tiene su origen en €l verbo latine “delinquare”™

que significa “apartarse™ del buen camino o alejarse de el sendero seflalado por la ley, al

respecto existe un problema ya aue la doctrina bl ue hay deli como
q

autores, pero independientemente de esto, hay que asentar que el delito “es el acto

idico y culpabl ido en i a diciones objetivas y

ivas de lidad ¢ imputabl a los homb ido a una sanciéon

d]

penal”.(15)

Claro es, que la idea juridica de! término se halla en el articulo 1° del Cédigo

Penal de 1871 que como anteczdznic scfialaba que el *“delito es la infracciéon voluntaria

de una ley penal, haciendo lo que efla prohibe o dejando de hacer lo que clla mande™,
lucion el Codigo de 1929 en su articulo 11 que delito era “la

i do con su ev

ido por una sancion penal™.

lesién a un derecho pr ido Ye pr

de Derecho Penal™. EdiL Porriia, México 1983, p 3R




.

Asi el articulo 7° del Cédigo Penal Vigente para el Distrito Federal en materia
comin y para toda la Repablica en materia Federal establece como delito “ ¢l acto u

que las leyes penales™ al respecto de esta definicidon existen

verdaderas criticas por los doctrinarios, sin embargo no hay que dejar de observar que
tanto la idea etimoldgica como la juridica, nos ubica en una conducta humana delictuosa

y antisocial.

Una vez visto lo anterior y habiendo una referencia, pensamos dificil enmarcar
el precepto que nos ocupa en una definiciéon aunque yer hemos hecho referencia a la
definicién del delito asi que pensamos que el delito como regla general es el mismo, lo
unico que cambia es el marco juridico de aplicacidn, es decir una ley penal o una ley

especial.

Asi pues nuestro Codigo Penal Vig; bl enfati en su articulo 6°

lo sig do se un delito no previsto en éste Codigo pero si en una ley

especial se aplicara és‘(a. observando las disposiciones conducentes de éste Codigo™

Es decir, la misma ley penal esta P do que i otras disposici

penales fuera del Cédigo Penal, remitiéndonos a delitos tipificados en una ley diferente

de su técnica penal.

Como puede observarse nuestro orden juridico penal por excelencia y por virtud
de que el legislador en el afio de 1931, plasma ya la idea de que es necesario crear otros
e.spacios normativos para la posible creacidn de nuevos delitos, lo que se refuerza con el

criterio de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion al decir ** no es exacto que la ley
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panel esta constituida exclusivamente por el Cédigo Penal de la materia, sino que al
lado del mismo se hayan muchas disposiciones dispersas en diversos ordenamientos y
no por ello estan normas pierden su caracter de penales, pues basta con que se
establezcan delitos y se impongan penas para que juntamente con el Cédigo Penal del
Distrito Federal y territorios federales de 1931, que es la ley sustantiva de la materia

integran en su totalidad la ley penal™ (16).

4,

Otro soporte que se halld, fue una tesis jurispn ! que al respecto dice: “las
leyes penales no se circunscriben al contenido det Cédigo Penal de la materia, sino que
hay muchas disposiciones de caracter especifico, dispersas en la codificaciéon en general

que por su naturaleza o por la calidad de los infractores o por su objeto, no pueden ser

incluidas en una ley general, sino en disposici peciales”(17) debiendo agregar que
asi lo reconoce el articulo sexto del Cédigo Penal Vigente, cuando se establece . . .
que cuando se cometa un delito no previsto en dicho Cadigo, pero si en una ley especial

a: - "

se aplicara ésta, , observando las p >nes del multicitado Cédigo

Penal.

Al respecto la doctrina ha traiado, de acuerdo a sus difercntes corrientes, de

dels P

los P en ramas del Derecho Penal especial. otras en el derecho

penal administrativo con Ia intencion o pretensién de darle cierta autonomia a los

parametros establecidos en el orden juridico penal.

e Tena, . L i de Derocha Penal™ Edit. Porrua, México 19¥3, p 39
1" Acosta Romero, Miguel. “Delitos Especiales™. Edit. Pornua. Méxivo. 1980, p.35
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Asi tenemos que la primera postura la encontramos en el articulo sexto del
Cddigo Penal Vigente para el Distrito Federal que sebala lo que ha llamado “leyes
especiales” que son las leyes que prevén delitos especiales, que por regla son
administrativas dada su nalu.rnleza. como lo son el Codigo Fiscal de la Federacion, Ley
del Mercado de Valores, Ley de Instituciones de Crédito, etc., esto por su parte

i6n de intereses juridicos que pretenden proteger un

manifiesta cir ias en fi

bien juridico tutelado.

Existe otra corriente It da de la *d difi ién™ la cual reficre que los
odi estan en d ia, ya que se les considera insuficientes para regular ¢l orden
social, por lo tanto hay cierta d i’ para Ia legislacién de leyes especificas en virtud

les se an en el Derecho Bancario,

del creciente intervencionismo estatal, las

Derecho Bursatil, Derecho Administrativo, etc.

Lo cierto es que no se puede afirmar si nuestro codigo penal se encuentra ya en
ia segunda corriente, porque no es materia de la presente investigacion, sin embargo si

quiero anotar que la realidad es que actualmente el Cédigo Penal sdlo sirve como

marco referencial, ya que es bien sabido que exi hos mas deli blecidos en
las leyes penales como [o es la Ley Federal de Explosivos y Armas de Fuego, ia Ley de

Menores Infractores y en las leyes d inad peciales como seria la Ley del

Mercado de Valores, el Codigo Fiscal de la Federacion y otros; es asi que estas y demas
leyes de naturaleza administrativa, tiene hasta un capitulo especifico de Delitos, nos

siendo el caso de la del Mercado de Valores.
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Lo que hay que dejar claro es que esto tiene sus desventajas como lo es que cada

dia, con 1a evolucion de la iedad, su modemi ion y la importancia que dia con dia
cobra la economia a nivel mundial, hace mas dificil que el Codigo Penal sea suficiente
como marco referencial ya que se dificulta la busqueda de los delitos al no saber con
exactitud en que Ley se pueden encontrar, es importante hacer mencion que el
legisiador debe poner mas atencidon al respecto, al tiempo que éste debe ir
evolucionando al ritmo de Ja sociedad y con el creciente nomero de delitos que aparecen
dia con dia.

Por ultimo creo que >8 diciendo que “Delitos Especiales son

todos aquellos que no se an previstos en el Cédigo Penal sino que son previstos
por otras leyes de naturaleza administrativa; encontrando lo anterior su fundamento en
el articulo sexto del Cédigo Penal Vigente para el Distrito Federal en materia de fuero

comin y para toda la Republica en materia de fuero federal™.(18)

3) El Derecho Bursatil.

a) Concepto.

Se puede conceptuar al Derecho Bursitil como * ef conjunto de normas juridicas
relativas a los valores, a las operaciones que con ellas se realizan en la Bolsa Mexicana
de Valores o en el Mercado Bursatil fuera de la Bolsa, a los agentes asi como a las

autoridades y a los servicios sobre la misma™(19)

1% Acosta Romero, Miguel. “Delitos Especiales™. Edit. Porrus, México, 1980, p.53
* APUNTAMIENTOS DE DERECHO BURSATIL. Acadenria Maxicana de Derecho Bursitil. 1994, p.43
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Podriamos decir que originalmente el Derecho Bursatil surgié de los valores
regulados en la Bolsa y operados en la misma, pero en la actualidad abarca mas alla,

ilegando hasta los mercados denominados bursatiles y extrabursitiles.

La diferencia entre mercado bursatil y extrabursitil es muy sencitla y radica en
el lugar donde se realizan las operaciones, en la Bolsa o fuera de ella, asi como por el

tipo de valores que se manejan en una y otra.

Haciendo referencia al parrafo anterior, es necesario aclarar que los valores en la
Bolsa o mercado de dinero son los emitidos a plazos inferiores a un aflo, de escaso
riesgo y alta liquidez, representativos de deuda para quien los emite, donde tenemos por
ejemplo el papel comercial, las aceptaciones bancarias y los Cetes; en cambio los
valores que se mancjan en el llamado Mercado de Capitales, son titulos a largo plazo,
mayores a un aflo con mayor riesgo y menor liquidez, por ejemplo las acciones y

obligaciones.

b) Fuentes

Por hace a las fi pod: s decir que estan las clasicas del Derecho
como lo son la Ley, la costumbre, los principios generales del Derecho, etc.. sin
embargo lo que realmente nos interesa y a lo que pondremos mayor énfasis son a las

fuentes propias del Derecho Bursatil.

Ya que es muy importante saber de donde proviene el Derecho Bursatil,

explicaremos de una manera somera cada una de estas fuentes.



Comenzaremos con la;

Ley.- Siendo asi que 1a Ley del Mercado de Valores es la norma fundamental

por lo que hace a la materia bursatil. Como un mero antecedente diremos que fue

promulgada el 2 de enero de 1975, viniendo ésta a sustituir a diversas disposiciones

comprendidas en maltiples ordenamientos, algunos de estos en dici ecc icas
muy diferentes a cuando fueron puestos en vigor.
Dicha ley esta ituida de la sigui forma, en diez capitulos a saber:

.- Disposici preliminares.

11.- Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
TL- De las Casas de Bolsa y los especialistas bursatiles.

1V.- De las Bolsas de Valores.

V.- De Ia Comisién Naci B ia y de Valores.

VI1.- De las Instituciones para el Deposito de Valores.

V.- De los procedimientos para proteger los intereses dei publico inversionista.
VI~ De la contratacion bursatil.

IX.- De las iones inter i 1

X.- De la automatizacion.

La Ley del Mercado de Valores, podemos decir que sirve como marco legal. ya

que delega en muchas otras disposiciones u ordenamientos, esto es que no da soluciones

concretas a problemas concretos y esto es debido a lo cambiante de la materia, en caso

de que fuera como algunos doctrinarios lo proponen, tendria que ser abrogada en tantas
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ocasiones y con tanta frecuencia que seria obsoleta, es por eso que las soluciones las

delega en Reglamentos, circulares, etc. ¥ s6lo sirve como un parametro.

Cambiando a otras de leyes de indole bursatil, tenemos la Ley de Sociedades de
Inversion, la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, la Ley General de Sociedades

Mercarntiles, la Ley de Instituciones de Crédito y algunas otras.
Las circulares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores cuenta entre sus facultades, segin la
fraccion II del articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores, la de dictar medidas de
caracter general respecto de las personas sobre las cuales cjerce funciones de
supervision y vigilancia, a fin de que ajusten su actuacion a la Ley y al interés gencral.

Tales disposiciones son conocidas con el nombre de circulares.

Al autores paran esta facultad de emitir disposiciones de caracter

general, con la del Ejecutivo para dir Regl o Regl arias, si partimos

P

de ésta idea podemos decir que las circulares tienen una doble funcién: aplicar la ley ¥
crear derecho para un grupo reducido de personas. destinatarios de las normas sujetas a
supervision y vigilancia de la autoridad que las emite, en este caso la Comision
Naciona! Bancaria y de Valores, es por esto que las circulares se dirigen sdlo a los
Intermediarios, Casa de Bolsa o Especialistas Bursatiles (serie 10), a las emisoras (serie
11); sociedadcs de inversion (serie 12) y muy recientemente a las agrupaciones

financieras (serie 13).



Los Usos Bursatiles y de Comercio.

Los Usos nos dice Rodrigo Uria, “son normas de derecho objetivo creadas por

en sus negocios”(20)

1a observancia repetida, constante y uniforme de los comer

Como nos ilustra, para el citado autor ios Usos Bursitiles, entran dentro de la
categoria especial de Usos de Negocios, estos son los que nacen de la contratacién

comercial y que son usados para suplir las lagunas de la ey o para las dudas sobre su

interpretacion.

Algunos autores dirian que los Usos Bursatiles son una forma de costumbre
juridica, y que son la practica mas o menos reiterada de ciertos actos que sirven para
complementar e interpretar la voluntad de las partes, siempre y cuando no vayan en

contra del Derecho y son reconocidos como fiente de Derecho.

El o Anibal Sanch nos da una serie de Usos Burséitiles que son
utilizados actualmente en nuestra Bolsa Mexicana de Valores y en las demas del mundo,
Usos que vi P icdnd: de has décadas atras cc;vmo son: la forma de celebrar
Ias op i bursatil di frases breves y precisas. acompafiadas de golpes y

dimientos de liquidacion colectiva

paimadas, la existencia de ruedos o corros, los pr

o la mecanica para dar o ejecutar las ordenes a los intermediarios, son practicas
esenciales desde el siglo XV1II y en México han sido recogidas fundamentaimente en el

Regtamento Interior de Ia Bolsa Mexicana de Valores.

3 APUNTAMIENTOS DE DERECHO BURSATIL. Tiis p 58
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" Normas de Autorregulacién.

Este es un principio necesario para que los mercados de valores en sus
operaciones sean mas eficientes. Es importante decir que en la actualidad 1a discusion
ya no centra cn cuanto su existencia, sino por lo que hace a todo lo que abarca y la
mcjor forma para su cumplimiento. Es por €30 que en las reformas de 1990 propongan
que los intermediarios tengan dichas normas de autorregulacion y sefiala el

. procedimiento para hacerlas efectivas, todo lo cual es materia obligada en el
Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. Este Reglamento como ya lo
mencionamos anteriormente recoge 1as costumbres, en este caso de los Intermediarios
para necgociar en Bolsa. Sin embargo es cuestionable su naturaleza de norma de

autorregulacion en México ya que aunque nacen en el seno de la Bolsa, requieren de la

aprobacion en este caso de la Comision Naci 1B ia y de Valores.

Como ejemplos de estas normas de autorregulacién son el Cédigo de Etica de la
Comunidad Bursitil Mexicana de fecha 16 de marzo de 1988 y los Contratos de

Intermediacién Bursitil y Normativo de Reporto a celebrarse por la Casa de Bolsa con

su cli la inversioni aprobados en in A iacion Mexicana de Casas de Bolss de¢

Debemos agregar que por lo que hace a estas normas de Autorregulacion,

sunque en México es partir de 1988 sc les ha hecho ho hi i€, no han ido la

dencia e imp ia de otros paises donde se con plejo si de
estas normas, fund I por las Bolsas de Valores que imponen
sanciones y que van desde una simple ar ion privada, pension o rev iGn
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del cargo hasta la denuncia ante la autoridad para que hagan valer la ley ya sea via

administrativa o inclusive penal.

©) Principios Generales del Derecho Bursatit

La informacion.- Es uno de los principios generales del Derecho Bursitil, es

oportuno mencionar que es un principio importante ya que para que la gente

inversionista pueda tener al mercado, debe estar debid y sufici

informada sobre 1a si i6n fi iera de las isoras, del tipo de valores negociados y
del tipo de operaciones que con cllos se realizan, valor de las operaciones y volumen de
las mismas, esto por citar sdlo algunos aspoctos, s por €so que nuestra legislacion la

regula ampliamente:

Prohibicion de Uso de Informacién Privilegiada, se refiere a aquella que no es

del conocimiento general, articulo 16 bis de 1a Ley del Mercado de Valores.

Siempre que las Casas de Bolsa o los Especialistas Bursitiles proporcionan a la

autoridad informacién falsa o dok podra i ies con Ia lacidn de su
registro.
Las i estin obligad. a proporcionar informaciéon a la Comisi6n

Naciona! Bancaria y de Valores; a la Bolsa Mexicana de Valores y al publico
inversionista, bajo la pena de cancelar el Registro de los Valores por ellas emitidos,

articulo 16 en relacion al 14 fraccién IV de 1a Ley del Mercado de Valores.
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La Bolsa Mexicana de Valores esta obligada a hacer publicaciones y a
proporcionar informacién sobre los valores en ella inscritos, las operaciones que sobre

ellos se reslicen y sus emisores articulo 29 fraccién Il de la Ley del Mercado de
Valores.

Si bien éste principio no se ra especifi en una ley, si esta en
J otras disposici las les nos ayudan a que et Derecho Bursitil se preserve
a través de disti; normatividad

Libre Concurrencia.- Principio que se refiere a que basicamente todos los

participantes pueden acudir en igualdad de ci i

Para que cntendamos mejor este principio un ejemplo claro lo tenemos en Ia
operacion de cruce, a través de 1a cual se faculta a cualquier operador a intervenir en
clis cuando un intermediario tenga 6rdenes de compra y venta coincidentes, dando asia

todos los representantes de Casas de Bolsa a intervenir en fas operaciones.

El principio de Libre C i bién impli que lquier persons,
jempre y d. isfi los isi igidos por la ley, pueda dedicarsc a las
actividades por ta mi lad

C 1, este principio hace referencia a un e} ial en 1qui

>, esto e al imiento y a la forma de manifestacion de éste.
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habl s del imiento y los contratos, diremos que existen tres

“vYa que
tipos de consentimiento por cuanto hace a la forma en los contratos, Jos contratos

| los primeros dos requieren de algunas

llamados formales, 3! y
formas iales para su perfecci: i por ejemplo los contratos de compra venta
de inmucbles o el matri jo, en oposicion a los cc les en los cuales no se

requiere alguna formalidad especifica.

Por lo que hace a la materia bursétil rige el principio de la plena consensualidad
de las transacciones segun el principio de “Dictum Meun Pactum™, o cual en castellano

uiere decir “mi dicho es mi pacto™, esto nos lfeva a darmos cuenta que casi no se
q

requieren formalidades.

La voluntad en las operaciones bursitiles, se da a partir de signos inequivocos y
con palabras como “doy™, “tomo”, “cerrado™ y con esto las partes se obligan segun lo

bl el Regl I tor de la Bolsa.

i de Valores en las fracciones

Este principio lo recoge bién la Bolsa M
Y y II del articulo 91 de su ley, en el cual se cstablece Ia forma en que la clientela gira
instrucciones u 6rdencs a los intermediarios para que estos realicen operaciones por su
cuenta, bastando 1a instruccién brefial, por teléfono o cscrita, pudiendo también usar 1a
carta, el telégrafo, el telex o cualquier otro medio electrénico., de computo o de

telecomunicaciones.

caracteristico del Mercado de Valores, ya que si no

Dink es un pri

existiera, le restaria perfeccion al Mercado, restAndole velocidad.
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Aunque no se aprecia de una forma muy marcada la forma de girar

i cciones, de tar operaciones, de t itir 1a infor io etc. con un

minimo de formalidades, todo esto y muchas otras cosas estan orientadas a fomentar la
dinamica del mercado, principio a todas luces protegible pues cualquier medida en su

lifica y hace inefici al propio mercado.

d) C P d jes de la Ley del Mercado de Valores.

oo}

Diremos que el Marco Legal que envuclve al Mercado de Valores, gira en tomo
a tres conceptos nmmuy importantes que son ¢l Valor, la Oferta Puablica y la

Intermediacion, los cuales debido a su impor ia, analizaremos cada uno por separado

y con mayor detenimiento.

Valor,

Definicidn.- La Ley del Mercado de Valores en su articulo 3°, establece que son

. las i bligaci y demas titulos de crédi itidos en seric o en

masa, asi como otros documentos sobre los cuales se¢ realice oferta publica o
intermediacién en el Mercado de Valores, que otorguen a sus titulares derechos dc

édito, de propiedad o de participacion en el patri io de las personas morales™.(21)

M 1 oy del Marcedo de Valores. Edit. Porrida, 1996, p. 470
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~7 El articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores, establece que son valores los
documentos inscritos en la Seccién de Valores del Registro Nacional de Valores e

Intermediarios y sdlo estos pueden ser objeto de oferta publica.

Aunque la Ley del Mercado de Valores no distingue diferencia alguna entre

valor y titulo de crédito, algunos doctrinarios si lo hacen.

Dicen, los Titulos de Crédito, son los documentos necesarios para ejercitar el
Derecho literal que en ellos se consigna y estdn sujetos a la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito. Estos pueden ser individuales o seriales y cuentan con sus

normales caracteristicas como son la incorporacién, la legitimidad y la literalidad.

Por lo que hace a la abstracciéon y la autonomia sSlo son propios de algunos

titulos de crédito, por ejemplo la letra de cambio, ¢l cheque y el pagaré.

Si 1i 1o que b, el articulo 3° de la Ley del Mercado de Vaiores,

nos daremos cuenta que nos indica que son valores todas aquellos titulos de crédito
emitidos en serie 0 en masa, esto nos indica que no todos los documentos pueden
calificarse como valores, sélo los emitidos en serie o en masa, esto descalifica a titulos

como el cheque que son singulares.

Otro punto es que para que los documentos puedan ser considerados valores
deben ser objeto de oferta piblica o intermediacion en el mercado; asimismo deberan

otorgar a sus titulares algun derecho, ya sea de crédito, propiedad o de participacion en
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el capital de las personas morales, por ejemplo tenemos al bono de prenda, la obligacion

y la accion.

Podemos concluir diciendo que son valores los titulos de crédito emitidos en
serie o en masa 0 documentos similares a ellos que se les pueda imitar siempre y cuando
lo permita la ley, que sean materia de oferta publica o intermediacion en el mercado de

valores.

Hay que hacer la observacion de que para que los valores puedan ser objeto de

oferta publica o intermediacion legal, deben estar previamente registradas en la Secciéon

de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, aunque previamente
deberan cumplir con los requisitos establecidos en los articulos 14 y 15 de 1a Ley del

Mercado de Valores.

En resumen sélo los Valores registrados podran ser materia de oferta publica o

intermediacion, salvo las pci que marca el articulo 13 de la Ley del Mercado

de Valores.

La oferta publica y sus clases:

Oferta publica.- “Es la declaracién unilateral de voluntad que se haga por algin

medio de comunicacién masiva o personal indeterminada’™ (22), con la expresion de los

3 joartia Araiza. Otavio. “Intraduccién al Estudio del Derecho Bursitil Mexicana™. Edit Pornia. 1988, p.21
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elementos esenciales de un contrato cuya celebraciéon pretende el promovente para
suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos certificados como valores en los

términos de la LMV,

Es opottuno decir gque para que la Oferta Pablica pueda ser parecida como
propuesta de un contrato, esta debe ser seria, completa, definitiva, comunicada en

debida forma y con un plazo minimo de vigencia.

Analizando un poco lo anterior podemos decir que una oferta se considera

“seria”, do se efe con la finalidad de obligarse y lleva a cabo el contrato, el

cual se perfecciona con la aceptacion.

La oferta es definitiva cuando las condiciones para contratar se encuentren
satisfechas, de tal forma que cualquiera de las partes que cumpla con los requisitos

podri perfeccionar el contrato.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores la oferta es completa cuando haya

sido autorizada por la Comision Naci 1 B ia y de Valores y se de a conocer a

través del 1l do “prc¢ " que todos los términos y condiciones para

P

llevarla a cabo.

A lo que se refiere con tal supuesto de quc la oferta debe ser comunicada en

debida forma, es que segun la ley se haga a través de los dios de comunicacién

masiva o a persona indeterminada, segun el articulo 2°dela L. M.V,



Pero dada la gran cantidad y variedad de medios de comuni nos

atener a los criterios de la C.N.B.V.

Por ultimo nos referiremos al plazo minimo de vigencia, esto nos indica que la
oferta publica de contratar valida, durante un lapso minimo, esto es con la finalidad de
que el destinatario pueda tener la opcion de aceptarla o rechazarla y comunique su

decision en caso de ser afirmativa.
Efectos.

La oferta como propuesta de contrato produce ciertos efectos para quien hace la
misma como lo seria el vinculante, que obliga al oferente una vez que fue aceptada por

el destinatario.

Ademas de que la oferta realizada, independi de su ptacién , obliga

por el tiempo de su vigencia.

En el mercado de valores lo mas comGn es que se otorgue a través de la oferta

privada o de “‘ventanilla™, los valores garantizados por los bancos.

Un ejemplo de la oferta publica es la subasta de valores que se hace al mejor

postor.

En éste pais los valores gubernamentales se¢ colocan bajo el procedimicnto de
subastas organizadas por el Banco de México, quien actia como agente unico del

gobierno Federal; estas subastas tienen la caracteristica de que a ellas s6lo pueden asistir
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como compradores los intermediarios autorizados, fundamentalmente bancos, casas de
bolsa y las instituciones de seguros, filanzas y sociedades de inversion que son llamadas

inversionistas institucionales.

Intermediacion.

El articulo 4° de la Ley del Mercado de Valores, refiere que por intermediacion
en ¢l Mercado de Valores se entiende *“la realizacion habitual de:

P

Operaciones de correduria, de u otras di es a poner en contacio

oferta y demanda de valores.

Las operaciones por cuenta propia, se entiende de la intermediacion, con valores

emitidos o garantizados por terceros.

La administracion y ;jo profesional de valores propiedad de terceros™ (23)

Debemos atender a un punto interesante que es ver la figura de Ila
Intermediacidon, desde un punto de vista subjetivo, esto es desde el punto de vista del
sujeto que lleva a cabo las operaciones, pues esto determina los actos que pucden

i H

r intervi n en el Mercado.

3 1 oy del Mercado de Valores, Edit. Pormia, 1996, p. 453



A continuacion analizaremos la figura anterior y las personas que pueden

llevarlas a cabo

Operaciones de Correduria, de comisiéon u otras tendientes a poner en contacto,

oferta y demanda de valores:

Para entender mejor esto, debemos establecer los conceptos de Correduria, sobre
ta cual el articulo 273 del Codigo de Comercio, nos la define “como el mandato
aplicado a los actos de comercio™(24). pero es indispensable definir lo que se entiende
por mandato “es un contrato por medio del cual el mandatario se obliga a ejecutar por

cuenta propia del mandante los actos juridicos que éste le encarga™(25).

Resultando entonces que la comision mercantil sera un contrato por medio del
cual el comisionista se obliga a ejecutar por cuenta del comitente 10s actos concretos de

naturaleza juridico mercantil que éste le encomienda.

ionista es la persona que desempeida una comision, puede actuar por

Comi

cuenta y a nombre del mandante o puede actuar por cuenta del mandante y a nombre

propio.

3¢ APUNTAMIENTOS DE DERECHO HURSATIL. Bis 1, p. 70
APUNTAMIENTOS DE DERECHO BURSATIL. Bis. 2 p. 76




<30

La intermediacion en el mercado de valores. es una funcion de las casa de bolsa

y los especialistas bursatiles, implica la ejecucion de la comision mercanti! v o que

hacen es actuar por cuenta de su clientela en la celebracion de operaciones

Aparte de las casas de bolsa hay otros intermediarios como lo son los bancos

La administraciéon y manejo profesional de valores propiedad de terceros; se

refieren al manejo de carteras, individuales y colectivas, actividad que normalmente

realizan los bancos y los intermediarios financieros, en cuanto derivados de mandatos.

comisiones o fideicomisos.

Contratacion Bursatil.

Los contratos mas importantes que para do ar las tr iones que

celebran las Casas de Bolsa con la clientela son:

1.- De Intermediacion Bursatil. .
2.- Normativo de reporto.

3.- Otros.

Intermediacion Bursatil

Dicho contrato esta estructurado de un proemio en el que se anotan datos

como si el cliente es persona moral o persona fisica, tipo de cuenta, declaraciones de las

partes y un clausulado dividido en cuatro capitulos:
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I.- De mandato general para actos de Intermediacién Bursatil. Es oportuno hacer
mencion que antes que entrara en vigor las reformas de 1990, se utilizaba el contrato de
comision mercantil, por lo que me parece acertado hacer notar las diferencias y ventajas

* que existen actualmente entre estas dos figuras.

“La comisién mercantil es un mandato aplicado a actos concretos de comercio
que requiere ratificacion™ (26), que es previsto por el articulo 274 de! Codigo de
Comercio por lo que el comisionista puede aceptar o rechazar el encargo y no puede

delegarlo a terceras personas.

En cambio el contrato de Intermediacion Bursatil previsto en el articulo 91 de la
L.M.V, el cliente confiere un mandato general para que el intermediario celebre por su
cuenta todos los actos de intermediacion bursatil, sin que se requiera ratificar cada
operacion; no requiere otorgarse en escritura piblica, por el mandato conferido la Casa
de Bolsa ésta obligada a cjecutar las ordenes de su cliente, pudiéndose excusar

d.

unicamente cuando no lo haya provisto de los fc ios y do la orden

pueda violar 1a ley; y por el por ya que se debe

es

delegar en las personas fisica apoderada de 1a Bolsa.

En conclusién podemos decir que ha sido un gran acierto la adicion de éste
contrato, ya que trac consigo un gran namero de ventajas, que dan a lo que es en si el

Mercado de Valores una gran agilidad y mejoran su eficiencia, ademas de facilidad para

* APUNTAMIENTOS DE DERECHO HURSATIL. Bis 3, p.65
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el cliente, pero también es importante hacer notar la responsabilidad por parte de las

Casas de Bolsa, ya que al otorgarles un poder tan general y tan amplia accion para

d 1

actuar, debe p con gran profesi lismo ante la

inversioni motivo

por el cual la persona fisica que trabaja para dicha Casa de Bolsa debe ser escogida con

mucho cuidado.

11.- Guarda y administracion de valores.

Las Casa de Bolsa celebran un contrato de deposito , custodia y administracion
de titulos con Instituciones para el Deposito de Valores, consistentc en la guarda y
administracién de los valores, servicio que las Casas de Bolsa prestan a sus clientes; en

caso de que el cliente desec ejercer personalmente corporativos derivados de sus

P 1

valores, debera las condici ladas en el segundo de dicho

contrato.

111.- Operaciones por cuenta propia.

Se iendle por op por propi q! de pra o venta de

valores de renta variable. que las Casas de Bolsa lievan a cabo en Bolsas de Valores, en
las que actGan por cuenta propia” (27), siendo las operaciones de éste tipo las

siguientes:

* Quintero Ramos, Angel M. “£1 Mercado de Valares™. Edit. Universitaria, 1978, p.40



1) De compra o de venta.
2) Deben llevarse a cabo en Bolsa de Valores.

3) Sdlo seran sobre valores de renta variable.

Son considerados como valores de renta variable las acciones y titulos

Y bli

fiduciarios que los representan, certificados de aportaciéon patri
convertibles en acciones y titulos opcionales; estos para poder ser materia de aprobacion
deberan estar registrados en la Seccién de Valores del RN.V.I. y en la Bolsa de

Valores, con excepcion de los que puedan ser materia de inversion patrimonial.

Operaciones de autoentrada, mediante las cuales las Casas de Bolsa compran o

de su mi Ti la, con el objeto de proveer

venden para si valoresde o a la p

liquidez al mercado y facilitar el intercambio de titulos entre los inversionistas.

Estas operaciones s0lo se podran realizar con valores de alta bursatilidad, salvo
que se trate de valores sobre los cuales la Casa de Bolsa este autorizada para actuar

como Especialista.

Siempre que la Casa de Bolsa celebre un contrato de autoentrada con un cliente

debera notificarsele.

Para la realizacion de éste tipo de operaci con cii que hayan conferido
manejo discrecional, se requiere por escrito la autorizacién del titular de la cuenta de

manera Senefa-l O en casos concretos.
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Asimismo sefiala una circular que en este tipo de operaciones, las Casa de Bolsa

deberan observar estrictamente el principio, primero en tiempo, primero en derecho.

Otro tipo de operaciones son las operaciones para inversion patrimonial, en la
misma circular se agrega esta nueva forma de operaciones por cuenta propia y dice que
son aquellas que la Casa de Bolsa realiza con el proposito de afectacion permanente de
sus activos, los que deberan llevarse a cabo sobre acciones representativas del Capital
Social de las Sociedades que le presten servicios o que su objeto sea auxiliar o
complementario de las actividades que realiza, asi como sobre acciones emitidas por la

Bolsa de Valores e Instituciones para el Deposito de Valores.

Igualmente no podran celebrarse operaciones por cuenta propia con empresas

integrantes del mi Grupo Fi 0 que 0 eneld peflo del fidei
d [ isi con que la persona que tenga a su cargo las decisiones
del fideicomiso, el d: o el i giren instr i por escrito para la

celebracion de operaciones con Ia Casa de Bolsa ya sea para casos concretos o de

manera en general.

En ¢l capitulo de Disposiciones generales del Contrato de Intermediacion
Bursitil se regulan las obligaciones que la Casa de Bolsa tiene frente a su clientela en
cuanto al registro de operaciones, entrega o traspaso de valores en efectivo hechas por el
cliente o por instrucciones de éste, asi como las relativas a la elaboracion de
comprobantes por cada operacion realizada, aclarando que éste y ¢l nimero de registro

contable quedaran a disposicion del cliente en las oficinas de la Casa de Bolsa,
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asumiendo la intermediaria la obligacion de enviar un estado de cuenta mensual, cuyos
aspectos podran ser objetados por el cliente en un plazo de 20 dias contados a partir de
la fecha de corte de cuenta, entendiéndose que si no es objetado en el plazo sefalado,

esta conforme con las operaciones realizadas.
Contrato Normativo de Reporto.

El inciso C de Ia fraccion 1V del articulo 22 de la L.M.V. autoriza a las Casas de
Bolsa a celebrar operaciones de Reporto con sujecion a las disposiciones que marque ¢l

Banco de México.

Diferenciando entre el contrato de reporto en el que la L.T.O.C. exige que sea
formalizado por escrito, en el Contrato Normativo de Reporto o llamandolo de otra
manera Reporto Bursatil, el Banco de México no exige su formalizacion por escrito,
esto en razén de cada operacion de reporto es un contrato y al tener estar formalizando
cada uno por escrito, restaria esa agilidad y dinamica con que se manejan las

operaciones en Bolsa.
El Banco de México dispone ademas que:
En los reportos que las Casas de Bolsa celebren con sus clientela inversionista,

con valores bancarios o gubernamentales, las Casas de Bolsa podran actuar unicamente

como reportadoras por ser una forma de colocar valores.
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En materia bursatil también se da mayor flexibilidad a éste contrato al ampliar a
180 dias su plazo maximo de vigencia a diferencia de los 45 dias que se establece en la

legislacion mercantil.

1V.- Otros Contratos.

Contrato de Cobertura Cambiaria.

Contrato regulado en la circular 10-150 de la C.N.B.V que dice que “unicamente
las Casas de Bolsa autorizadas por el Banco de México podran participar en el marcado
de cobertura cambiaria a corto plazo” (28) actuando por cuenta propia o de su clientela

en operaciones de compra o venta de cobertura, operaciones que celebran con otras

Casas de Bolsa, or i >s pablicos d alizados e inter diarios financieros que

con la ionada autorizacion.

Otro contrato, es el de Venta en corto, el cual esta regulado por la circular 10-

139 de la C.N.B. V., al respecto diremos que la venta en coro es una operacion de

ded.

compraventa de valores que se realiza en Bolsa, cuya liquidacic fectaa el v

con valores obtenidos dec un préstamo en forma extrabursatil, de conformidad con el

articulo 98 parrafo primero de la LM.V.

* Quintero Ramos. Angel M. “El Mercado de Valores™. Edit. Universitaria. 1978, p.40
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Por ultimo esta el contrato de Prenda Bursatil; Ia prenda es un contrato
accesorio, entendiendo que éste es “el derecho real constituido sobre un bien mueble
enajenado para garantizar el cumplimiento de una obligaciéon o la preferencia en el

pego™(29), asi lo establece el articulo 2856 del Codigo de Civil.

Asimismo no debe olvidarse que las Casas de Bolsa ademdas pueden realizar
contratos con empresas emisoras, sobre todo de colocacion de valores; con Instituciones
para ¢l Depdsito de Valores y e! Banco de México dentro de los cuales debemos

s

=2 ar primer el contrato de Custodia, Deposito, Administracién de Titulos

por Cuenta Propia o de terceros con otras Casas de Bolsa y con Instituciones de Crédito,
dentro de los que se ubican el Reporto y la Comision Bursitil, el arbitraje internacional

y ef mandato.

T Codigo Civil. Edit. Porrua, México. 1994, p.376



Capitulo 11.

Marco Legal y Conceptual.
1) Delitos Bursatiles.
Concepto.- Atendiendo a la palabra delito, diremos que hay distintas acepciones,

por cjemplo el maestro Carranca manifiesta “que es un ente constituido por una

relacion de contradiccion, entre un hecho y la ley, es una disonancia armonica, es la

violacion de la ley del Estado™ (30).

Asi el articulo 7° del Cédigo Penal Vigente para el Distrito Federal establece que
“delito es el acto u omisién que sancionan las leyes penales” (31), la anterior podemos
decir que es una definicién juridico formal, asi que si partimos de esta premisa podemos

decir que los Delitos Bursatiles son aquellos contenidos en la Ley del Mercado de

o

Valores, esto son los actos u isi i dos por la legislacion bursatil,

podriamos decir que son todos aquellos actos u omisi sancionados en relaciéon con
el Mercado de Valores y la Bolsa de Valores; como podemos ver no existe una
definicién de lo que es un delito bursatil, sin embargo analizando lo que es un delito y a
los que se refiere lo bursaitil podemos crear mas de un concepto de lo que son los delitos

bursétiles.

 Cagranca y Trujillo, Rail. “Derecho Penal Mexicano™. Edit. Porris. México 198K, p. 160
3 Cédigo Penal en Materia de Fuero Comin para of Dixtrito Federal y Motcria Federal para toda la Repuablica, Fdit. Pornia. p.&
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Por ultimo otro concepto puede ser, son las penas ¥ sanciones relativas a la

materia bursatil como son los valores, acciones. contratos bursatiles.

Lo bursatil se refiere a la especulacion, esto es se aplica de modo que en la bolsa
de valores sc compra y vende titulos de crédito, los cuales varian su precio de acuerdo a
la especulacion y éste se origina a raiz de circunstancias extremas como son la vida
politica y economica del pais y del mundo, de las inversiones en el pais y de los mismos

inversionistas.

Después de haber visto lo anterior, el mejor concepto que podemos encontrar €s

enel ido de que deli bursidtiles son aquellos que estan contemplados en la Ley del
Mercado de Valores

Al no existir una definicion universal del concepto en cuestion. por 1o que hace
al delito, el Codigo Penal bl una definicidén, que es a la que nos apegamos aun y

cuando sabemos que hay tantas definiciones de delitos como autores y por lo que hace a
lo bursatil, ésta materia esta regulada por la ley del mercado de Valores; asi que delitos
Wiles solo pueden existir en dicha Ley.

Por lo que hace a la naturaleza juridica de los dcelitos bursatiles, nacen de la

idad de i P iari y hasta con privaciéon de la libertad a aquellos
sujetos que agredan al mercado de valores y/o al publico inversionista, lo que perjudica

de una manera muy directa a la economia mexicana.
Sin embargo lo anterior se da a raiz de la importancia que poco a poco ha ido

adquiriendo la economia y todo lo que ella conlleva, siendo de gran importancia que dia
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a dia cobra mayor fuerza el que sea castigado el ataque al bien juridico del Patrimonio,

refiriéndonos tanto a los bienes muebles como a los inmuebles.

A nivel mundial ésta corriente tecndcrata, ya tiene tiempo con mayor relevancia
de los que se e daba en nuestro pais, pero ésta tiene su auge a partir de que el ex
Presidente de la Republica Mexicana licenciado en economia Carlos Salinas de Gortari
toma la presidencia del pais en el afio de 1988 y empieza a abrir las fronteras y a darle
una mayor imponancia a los que es la inversion extranjera en nuestro pais, lo que
repercute directamente en el mercado de valores y por consecuencia en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Al respecto opino que se ha avanzado mucho en agilizar los mecanismos de

contr ion y de

ion de dinero, sin embargo en materia juridica los legisladores

no han hecho un estudio detallado y a iencia del i

10 de lo que es el

mercado de valores y en especial de la Ley del Mercado de Valores y ya no hablemos

en maleﬁa penal bursatil donde no existen mas de seis delitos, tanto en ¢l Cédigo Penal

comoenlaLM.V.

Algunos autores los 11 Delitos Especial

Bursatiles, ésta denominacion, se
propone no solo por tratarse de conductas delictivas previstas en una ley distinta al
Cadigo Penal, en éste caso la Ley Bursatil, sino porque la descripcidon de los sujetos

activos de esta conducta asi 10 ubican, segin la doctrina.

En efecto, “atendiendo a la calidad del ag; los deli pueden clasificarse en

delitos comunes, cuando no se requiere de una calidad especial, pudiendo ser el sujeto
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activo cualquier persona y deli propios, o exclusivos, en los que la

tipicidad s6lo se da cuando el sujeto activo tenga la calidad determinada en el tipo penal

de que se trate™ (32).

Los dclitos consignados en los articulos 52 bis, 52 bis 1 y 52 bis 2, solo pueden

ser cometidos por las personas que d las funci en las Casas de Bolsa,

especialistas bursitiles o sociedades emisoras de valores que a continuacion

examinaremos.
Observermnos en primer lugar, que un enfoque mas ad do de las funci que
ponde d p en Ila gran iedad a los miembros del jo de
dmini i6n, se les luye del ahora tipo penal, ya que como sabemos, realizan su

funcion en el seno del cuerpo colegiado representado por el consejo, sin que como

miembros de dicho consejo, participen en las actividades diarias de las Casas de Bolsa,

lead,

las que son encomendadas a los directivos y P de las sociedad No puede

pues un consejo como tal, disponer de fondos o valores de clientela, porque no compete
“a é1 ni puede hacerlo en su funcién de consejero, la recepcion de recursos y valores ni

tomar la decision de aplicacion de los mi

d b

Claro ésta que, si una persona de ser o del jo de

administracion de una Casa de Bolsa desempeiia funciones directivas, empleos, cargos o

en la mi si podra por éste Qltimo caracter caer dentro de la conducta

tipica descrita en el precepto legal del articulo 52 bis.

ne Tena, Fo . L i : de Deresho Penal™. Edit. Pormia, Mexico 1990, p.170
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Sin embargo, la correcta exclusion que se hace en el Decreto de reformas y

adiciones de 1993 a la Ley de la Bolsa Mexicana de Valores, de los miembros del

C *jo de Administracion como posibl 8 de la comisién tipica, excluye la
posibilidad del ch je a que b sujetos los iembros del jo de
administracion de las Casas de Bolsa al ser i i idos en la ision de deli en los

que materialmente no podian haber participado.

A partir de ésta reforma, pued estar los jeros de las Casas de Bolsa

tranquilos, al no poder tados como posibles autores, con la salvedad ya apuntada.

En lugar de la expresion “funcionarios™ que equivocadamente expresaba este
precepto legal en su texto anterior, toda vez que conforme a la terminologia legal tal
expresion solo es aplicable al servidor publico, seilala el nuevo texto de é€ste articulo a
las personas que desempeilen funciones directivas, empleos, cargos o cornisiones en un
intermediario bursatil, quienes cometeran el delito de éste precepto tipificado, si

intencionalmente disponen de los fondos o valores, titulos de crédito o documentos

recibidos por la cli 1 plicandolos a fines distintos los contratados por la misma.

Como se observa, para que el delito tipificado en éste articulo se considere

do, no se req e la deunr {tado material. puesto que no senala

deunb £i o la prod ion de un dafo, basta con la sola realizacion de

1a

1a conducta, para que se considere realizado el tipo penal.

En esta clase de delitos. en los que no se exige la existencia de un resultado,

denominados en la doctrina como delitos formales o de peligro, no se sanciona el daio
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do conla sino el mero atentado que la misma representa al bien juridico

tutelado por la norma, en este caso el Mercado de Valores.

Si adicionalmente se produce un resultado que sea lesivo otros intereses

tutelados por Ia norma penal, existira acumulacion de delitos o concurso ideal, supuesto

en el cual ademas de la 6 plada para el delito formal de que se trata,

den a los otros delitos que con la

i icion de i que corresp

d i

Con independencia del tema de Ia penalidad, del que hablaremos mas adelante,

fas comrecciones introducidas al! texto del Decreto de reformas hubieren quedado

P si se hubi falado en la Ley un el ial de la di para
ser calificada como penal, como es la culpabilidad o bilidad punible, pues la
doctrina ide en sefalar que la d penal “es el compc >} >

voluntario, positivo o negativo, encaminado a un propésito antijuridico™(33), propdsito
que no se exige en ¢l texto legal que examinamos, pero que afortunadamente su

di i sera indisp ble para la ﬁrowdcncin del auto de formal prision y de la

sentencia, aunque en ¢! primer caso 36lo seri de forma presuntiva.

Por o que hace al delito contenido en el articulo 52 bis 1 en el que sefiala prision
jo de administracion, directivos,

de uno a 10 aflos y multa, a los bros del

blico isarios o auditores

empleados, apoderados para celebrar oper en p

externos de una Casa de Bolsa o especialistas bursatiles, que a sabiendas omitan

na de Derecho
Porria, Méxica,

* MEMORIA SEGUNDO ENCUENTRO INTERNACIONAL DE DERECHO BURSATIL. Academin M
Burwitil y de Joa Mercados Financieros A.C. p. 7334 Constitucion Politica de Jos Extados tUnidon Mexicanon. Edit.

1993, p.8o
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registrar las operaciones efectuadas por la Casa de Bolsa de que se trate o mediante
maniobras alteran o permiten que se alteren los registros para ocultar la verdadera

d £ do la composicion de activos, pasivos,

naturaleza de las operaci reali
cuentas de orden o resuitados, o que intencionalmente inscriban u ordenen que se¢
inscriban datos falsos en la contabilidad o que proporcionen o permitan que se incluyan

datos falsos en los documentos o informes que deban proporcionarse a la CNBV.

En la reforma de 1993, a éste articulo, ademas de i ter
como son la supresion de expr dmini dores y funcionarios, que se sustituyen
a mi forma de ver correctamente por ias de miembros del C jo de Ad istracion y
ion de iali bursatil la modificacion de

directivos y de agregarse la P
imponancia consiste en la supresion de la fraccién 11, conforme a la cual se sancionaba
a quicnes otorgaran los créditos o préstamos previstos en la ley a las personas que no

di cond que sin duda podria resultar lesiva

constituyan las garantias corresp
para el intermediario bursatil de que sc trate, pero no para el mercado de valores en

general. que es el bien juridico tutelado por éste tipo de delitos especiales bursatiles.

Independientemente, la citada fraccion, no exigia el el de i i lidad
que co se igna en las otras fracciones de este articulo, por lo que
estimamos fue acertads la lusion de ésta fr

Fi en relacion con estos delitos especiales, quiero referirme a la

penalidad de uno a 10 afios de prision con que se sancionan las conductas descritas en

los articulos $2 bis y 52 bis 1, que tal vez son excesivas, si lo comparamos con lo que
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otros ord i S p 1 1 para este mismo tipo de delitos formales o de

peligro, distintas a las leyes que regulan la inter ion fi i en nuestro pais.

con tres

Asi los delitos de portacion y acopio de armas prohibid. se
meses a tres aflos de prision; el delito de poner en movimiento una locomotora, un
carro, camién o vehiculo similar de manera que haga imposible el control de su

locidad y pueda un daflo, con penalidad de 1 a 6 aflos de prision; el delito de

peligro de contagio d enfermedad incurable de 6 meses a 5 afios; el delito de abandono
de persona de 1 mes a cuatro afios. Asi podriamos citar otro tipo de delitos formales,
cabiendo preguntarnos si el bien juridico tutelado en las leyes financieras, puede

considersrse de mayor valia que los que se protegen en las normas sciialadas.

La importancia de la cuestion de! monto de la pena consignada en los tipos de

los delitos bursitiles, tienen atiin mas rel ia si se consid que, en un principio, las

a4

penas ig! en los articulos 52 bis y 52 bisl no permiten al procesado gozar de

libertad provisional, por exceder de 5 afios el termino medio aritmético de tales penas, a
menos que, con fundamento en el articulo 399 det Codigo Federal de Procedimientos
Penales. que es el aplicable a estos casos, el juez decida, previo cumplimiento de los

en dicho pr P lado: der la libertad provisional que bien puede

negar. “La negativa del Jucz, tracria como consecuencia que durante todo el proceso,

sea el probabl p ] d do o no en juicio, permanecera en la carcel y esto le

ocasione un claro daflo en su economia, su imagen y su famili

** MEMORIA SEGUNDO ENCUENTRO (NTERNACIONAL DE DERECHO BURSATIL. Academia Mexicana de Derecho
Burwatil v de Jos AC. p. 7333 ¢ Politica do los Estados Unidos Mexicanos. Edit. Porrua, Méxica,

1993 p.R0
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Para concluir, nos vamos a referir al articulo 52 bis 2, que sanciona como ya sc

apunté por fortuna con seis meses a 5 afios de prision y decimos que por fortuna con

base en los razc >S antes exp >s de p lidad, y multa de dos a tres veces el

beneficio obtenido o la perdida evitada, a los miembros del consejo de administracion,
directores, gerentes y factores de sociedades emisoras de valores, de titulos de crédito y

de documentos a que se refiere el articulo 3° de la Ley en cuestion, que se ubiquen en

dos supuestos.

Debo aclarar que, como veremos en la descripcidon de las conductas tipicas. el

ial, por cometerse solo

delito contemplado en el articulo 52 bis, siendo un delito
ifi desi das en el tipo penal y no por cualquier persona

por Ias personas esp
que lleve cabo la conducta descrita, no es un delito formal o de peligro pues como

veremos, el tipo penal contempla al necesidad de un resultado.

Los supuestos por los que se tipifica la conducta son, que los mencionados

» de administracion, directores, gerentes y factores de una emisora:

bros del %ji

al publico o por q

Primero, que a sabiendas en prosp de infor
otra via, mediante ¢f uso de informacién falsa, relativa a la sociedad emisora con que se

b un lucro indebido o se eviten una

an vi lados, y no cualquier otra,

ida, en este seg; caso por ¢jemp! di la venta de los valores que posean

P

antes de su caida, que puede representarles una perdida respecto del precio de

adquisicion.
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i do y materia de la presente tesis, consiste en que

El segundo sup 8

las personas antes descritas, reiteré solo los miembros del consejo de administracion,

directivos, gerentes y factores de las sociedades emisoras de valores, mediante el uso de
informacién privilegiada definida en el arnticulo 16 bis ya examinado, proveniente de la
emisora con que se encuentre vinculada (obsérvese que aqui si se requiere que la
informacion privilegiada provenga de la emisora a la que se presten sus servicios los

un lucro indebido o se eviten una perdida a través de la

j ion de valores emitidos por la propia sociedad, cuando la

magnitud de éste informacion privilegiada sea tal, que produzca una variacion igual o
mayor al 10% entre los precios de venta o compra de las operaciones efectuadas por los
responsables y el precio promedio del cierre de registros en bolsa sobre los mismos

titulos, durante los 10 dias habiles siguientes a la fecha en que la informacion

privilegiada haya sido p en conocimiento del publico.

das en éste articulo, se impondran a los directivos y

Las mi penas
empleados de las Casas de Bolsa u otras entidades que intervengan como ascsores en la

oferta publica de valores, que llevan a cabo las conductas descritas en los supuestos 1 y

2 anteriores a los 30 dias habiles, previos y posteriores a la fecha en que concluya la
oferta publica respectiva.

No se trata pues de supuestos en las que pueda incurrir cualquier persona, sino

i ladas con la iedad emisora de los valores que se

i las dir v
negocien, utilizando informacion privilegiada, o por los directivos o empleados de

Casas de Bolsa o entidades, que Jos asesoren en una oferta publica.



—48-

Espero que ésta pequefa sintesis sobre los delitos bursatiles haya dado un
panorama mas amplio de que son y como estan previstos en la Ley del Mercado de
Valores.

2) Ley del Mercado de Valores, su naturaleza juridica y fundamentacion.

Continuando con un orden de ideas si hemos dicho que los delitos bursatiles son
aquellos que se encuentran en Ja Ley del Mercado de Valores, es imponante tocar
algunos aspectos que a mi juicio son relevantes sobre la misma; ain y cuando en el
subtema det Mercado de Valores hicimos referencia a éste fue de manera somera y mas

bien dimos un panorama general de la misma, por lo que compl aremos haciend

notar su naturaleza juridica, fundamentacion y contenido de la misma.

Partiendo de 3 premisas:

Fundamentacion de la Ley, las causas por las que el legislador considero
necesaria la creacion de éste nueva ley en la metaria, contenido de la misma y el

capitulo de sanciones donde se encuadra el articulo en analisis.

Su fund ion la ramos en el articulo 73 Constitucional fracciones X

y XXX que a la letra dicen:

Articulo 73.- El Congreso tiene la facultad

Fraccion X.- “Para legislar en toda la Repablica sobre hidrocarburos. mineria, industria

cinematografica, comercio, juegos con apuesta y sortcos, energia eléctrica y nuclear,
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inter diacion y servicios fi jeros y para expedir las leyes del trabajo 6 vigilancia

del articulo 123™
Fraccion XXX.- “Para expedir todas las leyes que sean necesarias a objeto de
hacer efectivas las facultades y todas las otras concedidas por este Constitucion a los

poderes de la Union™ (35).

Esto nos indica que la fraccion X le da el caricter de Ley Federal a los

ordenamientos que de €l y la fraccion XXX bl fas facultades que el

Congreso tiene para hacer cumplir los objetivos del articulo 73,
Naturaleza Juridica

Por lo que hace a las causas o razones del legislador para dar origen a la Ley del
Mercado de Valores. las podemos obtener a través de la exposiciéon de motivos: “El
régimen juridico en la materia, se integra por un muy considerable numero de

ord y disposici r ias pedido en un tiempo de mas de 7

tustros.

idad, pr an omisiones y deficienci que deben

Estas normas de

subsanarse a fin de propiciar un adecuado crecimiento del Mercado de Valores en

Meéxico” (36)

iatades s Mevicanon 10 1 p. x0
ApUIon de motivos. p

Constitucion Potitica de
" Loy del Mercado de Vabor,
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De lo anterior se puede concluir que la finalidad de ésta ley es revitalizar el

Mercado de Valores mediante la certidumbre de los valores objeto de las transacciones.

3) Contenido de la Ley.

En cuanto al ido de la mi a conti ion se da un panorama genérico

de la mi iend: ial rel ia para la presente investigacion, algunos puntos

que tocamos con mayor detalle.

A o largo de la historia el Sistema Financiero Mexicano ha notado importantes
avances, pero sigue siendo pobre. Con la Ley del Mercado de Vajores, publicada el 3 de
encro de 1975, el gobierno trata de dar un marco juridico adecuado para promover e

impulsar su desarrollo.

Es a través de dato: di prop dos por los A de Bolsa

que se trata de unificar los precios de valores ] en un o dado. “Al

alcanzar esta pequefia meta se logra erradicar la incertidumbre y se logra un precio mas

real, lo cual ayuda a que los que contratan vean que existe transparencia en las

iones ya que dichos precios se establecen de acuerdo a la ofenta y a la demanda

y no se derivan simplemente de la ignorancia”.(37)

" Barrera Graf. Jorge y Rodalfo Ledn Leon. “Extudios de Devevho Huraatil™. Academia Mexicana de Derecho Bursitil v de lox
Mereados Financicron, México, p.32
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La ley no permite la tenencia fisica de los titulos de crédito o los valores a los
agentes de bolsa.

También se trata de promover el equilibrio y la competencia leal. entre los
intermediarios, compradores y los vendedores aprovechando las facilidades de la

infraestructura e instituciones existentes.

Es relevante mencionar que al operar las Instituciones de Crédito a través de los
Agentes de Valores, se propicia la unificacion de mercados, esto es, en vez de que estén
aislados e imperfectos se unen logrando una mayor liquidez y precios relativamente mas

estables en beneficio de los emisores ¢ inversionistas y de las Instituciones de Crédito.

“Las bolsas son un instn > de corr

ion entre vendedores y
compradores, se advierte la modalidad de que las divisas y metales no son susceptibles

de operacion en bolsa™ (38).

Ya que las divisas quedan ubicadas en el ambito bancario y los metales

preciosos al no presentar estos un desarrollo, los agentes podran hacer transacciones con

ellos sdlo como 1 > de sus funci

P

3% Barrera Graf, Jorge y Rodolfo Lean Ledn. “Estudios de Derecho Bursatil™. Academia Moxicans de Derevho Turnatil v de 1oa
Mereados Financieros. México, p.33
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Esta ley se reduce basicamente a tres postulados:
a) Dota al mercado de valores de mecanismos que le permiten conocer

debidamente los titulos que se comercializan y dar a las operaciones realizadas en su

seno la seguridad que requieren.

b) Regula la actividad de todos aquellos que intervienen en la transaccion de

valores.

c) Hace participe a las instituciones auxiliares de crédito y a las instituciones de

seguros en el Mercado de Valores para la realizacion de sus fines.

Como ya se hizo mencion anteriormente la ley del Mercado de Valores se
compone actualmente de 10 capitulos, dicha ley no cuenta con un capitulo especifico de
sanciones, pero prevé infracciones de caracter pecuniario por incumplimiento o

violacion por parte de las instituciones u organizaciones a las disposiciones y privativas

de libertad como es el caso del articulo en comento.

Una vez que se ha dado un panorama general de la presente ley y de la
exposicion de motivos del legisiador, se nota que el principal objetivo del legislador es
dar mayores facilidades para que el publico inversionista invierta y aan cuando habla de
su preocupacion por la certidumbre y la informacion y algunas otras cuestiones en favor
de los inversionistas, creo que cabe mencionar que deja en un plano muy secundario a
las sanciones y aun se preocupa menos por ver y estudiar debidamente en que otro tipo
de ilicitos pueden incurrir las instituciones de Crédito, las casas de bolsa, sus miembros,
sus empleados que trabajan directamente en la Bolsa Mexicana de Valores, aparte de

que en cierta forma desprotegen en vez de proteger al inversionista, al establecer que el
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anico que podra iniciar querella alguna, por transgredir 1a ley o por la comisién de algan
delito es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, asi que si este Organismo no lo
considera necesario o no cree que existan elementos suficientes para iniciar una
querella, se deja en indefension a toda 1a gente que invierte; sin embargo pareciera que
esto no le importa mucho al legislador, toda vez que no ha hecho un estudio profundo
de los articulos en los que impone alguna sancion pecuniaria o privativa de libertad, ya
que los que existen actualmente tienen un cierto grado de obsoletos, que los posibles
delincuentes han encontrados métodos y artimafias para no encuadrarse en las hipotesis

establecidas. lo anterior lo podemos constatar ya que anualmente existen un promedio

de cinco Querellas iniciadas.

Tal parece que la gente que invierte en Bolsa, no se percata de que en cualquier
momento esta latente la posibilidad de que se otro "CRACK™ como el que sucedid en el
afo de 1986, va que el Mercado Bursatil es de yran volatilidad v los unicos que salen
ganando son aquellos con acceso a informacion privilegiada que puceden comprar o

vender a tiempo sabedores de lo puede o va a suceder.

Dentro de los delitos bursatiles no hay que olvidar que aunque estan previstos en
algunos anticulos de la Ley del Mercado de Valores, lo que les da vida juridica es el
articulo 6° del Codigo Penal al cual ya se hizo alusidon, ya que en un principio se penso
que todos los delitos estuvieran en la legislacion penal, sin embargo esto es imposible
toda vez que el derecho al ser cambiante y evolucionar junto con la sociedad, esta
evoluciona de una manera increiblemente veloz, esto ocasiona que también vayan

existiendo mayor nimero de conductas que pueden ser consideradas como delictuosas y
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no puedan estar todas en un sélo Codigo Penal, por eso es que hay delitos diseminados

en distintas leyes de cardcter administrativo como es el caso de la presente.

Asi pues es el Codigo Penal Vigente para el Distrito Federal quien en su articulo
6° sirve como marco juridico del articulo 52 bis fraccion 11 de la Ley del Mercado de
Valores mismo que establece una conducta que es encuadrada como delito ya que
tenemos un sujeto activo, un sujeto pasivo y una sancion, la cual va mas alla de una

1 pena privativa de libertad. si asi lo

simple infraccion administrativa al

considerase el juez.

Por ultimo la Constitucion, la cual aunque es el principal marco juridico ya se
hizo alusion a la misma, esto en razén de que como ya se dijo el articulo en cuestion se
encuentra previsto en la Ley del Mercado Valores y de la cual su origen o fundamento

-amos en el articulo 73 fracciones X y XXX.

jonal lo

Una vez analizado lo anterior podemos concluir diciendo que el Marco Juridico
de los Delitos Bursitiles esta constituido por la Constitucion Mexicana, la Ley del

Mercado de Valores y el Codigo Penal Vigente.
4) Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, esta merece un punto aparte ya que aunque

d historicos es de gran importancia

anteriormente se hizo ion de sus

para el presente hablar y conocer mas sobre esta Institucion.
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Lo anterior en razon de que es ahi en la Bolsa donde se llevan a c;abo fisicamente
la venta y compra de valores o titulos de crédito, es éste pues donde fisicamente se
puede encuadrar la conducta delictiva que marca el articulo 52 bis fraccion 11 de la Ley
del Mercado de Valores, ya que aqui se reflcja el uso no permitida de la Informacién
Privilegiada, ya que la persona que seria el sujeto activo y que tiene acceso a la misma,
sélo realiza una llamada telefonica en el caso mas burdo y le indica a su operador,

gerente o director que venda o compre, sin darle pli io \] it i6n que

posteriormente se refleja al evitar una perdida para él o para un tercero u obtener una

ganancia segin sea el caso.
a) Antecedentes

Tal y como lo ionamos en los d

historicos del Derecho Bursatil,
diremos que una manera mas especifica de las primeras manifestaciones de Actividad

Financiera en México se r a la Col

con el establ

> de la Casa de
Moneda en el afio de 1536 y la fundacion del Monte de Piedad en 1775 que fue la

primera Institucion de Crédito.

C da la Ind d

se crearon la Secretaria de Hacienda en 1821, hoy
conocida como Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; el Banco de Avio en 1830,

que fue la primera Institucion de Pr ion Ind

rial y el primer banco emisor de
billetes en 1864 como pasos importantes hacia la construccion de un Sistema Financiero

Nacional.(39)

* Barrers Graf, Jorge ¥ Rodolfo Ledn Leon. “Estudios de Derecho Buratil™, Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de los
Mercados Financieros, México, p.33
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La negociacion de titulos de crédito comenzé hacia 1850 a causa del auge
minero, de ahi que en 1867 se promulgara un Ley Reglamentaria de Correteaje de
Valores. Sin embargo fue hasta 1894 que se constituyo la Bolsa de México, primer

Mercado de Valores organizado, cuyo inicio de operaciones ocurrio al afio siguiente.

“Entre aquel primer mercado y la actual Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se
da un vinculacién institucional y una continuidad operativa que sdélo se ha visto
interrumpida durante breves lapsos, dados por la inestabilidad monetaria del pais

causada por los cambios de regimenes durante la Revolucion Mexicana y por las

dificultades fi as a nivel inter 1, que fueron secuela de la Primera Guerra

Mundial” (40).

El sistema financiero y bursatil de México, obtuvo con la primera Comision

Bancaria en 1924, una estructura organizativa basica, formalizada por la Ley de

Organizaciones de Crédito de 1932 y la Ley Regl aria de Bol de 1933. Este

marco juridico permanece intacto hasta 1976.

Al ser promulgada la Ley del Mercado de Valores en 1975 se abrieron nuevas y

amplias posibilidades de evolucion para el mercado organizado.

* Internet. Bolsa Mexicana de Valores. p. 1



La Bolsa de Valores de México bio su d ion por la actual Bolsa
Mexicana de Valores e incorporé en su ambito las actividades que hasta entonces se
desarroliaban en el propio mercado de la capital y de las bolsas de Guadalajara y

Monterrey, cuyos socios se integraron a la nueva Institucién.

fund

En esta renovada fase pueden d se la de organi. >s de apoyo
como el deposito de Valores (S.D. Indeval de 1978) y de representacion de los
Intermediarios (Asociacién de Intermediarios Bursatiles AMIB en 1980). En 1990 se
produjo la restitucion del régimen mixto de Banca y Crédito, que hizo posible la

reprivatizacion de los banco y la consolidacién de los grupos financieros por medio de

la Ley de Agr i Fi ieras y en 1993 se efectio la primera emision en el

mercado para la mediana empresa o MMEX, antes llamado Mercado Intermedio.

“Las mas reci modifi i a la Ley del Mercado de Valores consideran

la inter i 1i ion ord da de la actividad bursatil nacional, la desregulacion de
operaciones en favor de la autorregulacion del mercado en funcién de su sano
4 i

. . e dimin; iva y la cr ion de grupos financieros y no

>, la

bancarios.”(41)

La inauguracion del Centro Bursatil en 1990, en el mes de abril, puede tomarse
como signo del acelerado proceso de transformacion y de la nueva realidad que vive

actualmente la Bolsa Mexicana de Valores, reflejo también de su importancia en el

ambi 1

1 e inter

*! Imternet. Bolsa Moxicana de Valores. p. 2.
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Con la introduccion de moderna tecnologia. informatica, la BMV ha desarroilado
nuevos sistemas operativos que al mejorar sistematicamente 10s procesos de transaccion
de valores, titulos y difusion de informacién. le confieren al mercado gran dinamismo y

transparencia.

La inversion productiva a su vez a contribuido a aumentar el acervo del capital
del pais, vital para aumentar la oferta de empleos, la productividad, la mano de obra y la

competitividad de los productos mexicanos con el exterior.

“Asi el mercado bursatil no puede quedarse atris, el nuevo edificio cuenta con
21 niveles y una cupula en la cual sc realizan todas las transacciones de valores y es

donde se encuentran los operadores de bolsa que son quienes realizan materialmente las

operaciones”.(42)

“Lo mas importante es la seguridad interna del edificio, la cual se
garantiza mediante un conjunto de dispositivos en la entrada del edificio, circuito
cerrado de vigilancia en todo el inmueble y un sistema de cerraduras electronicas que
permiten restringir ¢l acceso a zonas determinadas del Centro, segun niveles de

autoridad.

“ [nicenct. Holsa Mexicana de Valores. p. 3
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El Centro bursatil dispone de dos subestaciones eléctricas y dos plantas propias
de generacion, mas un sistema de pilas de respaldo que impide que ocusra la mas breve

interrupcion de energia eléctrica en el piso de remates y en el Centro de Computo.”(43)

Lo anterior lo que refleja es que las personas que estdn dentro de la empresa,
debe ser gente muy capaz, inteligente y con un gran sentido de la responsabilidad, de
querer mejorar dia con dia y perfeccionar todo lo que implica la Bolsa de Valores, la

cual va cobrando mayor importancia con el paso del tiempo.

En este caso la gente del Mercado Bursatil comenzé por tener un inmueble
donde convergieran los inversionistas que antes estaban separados como lo eran los de
las Bolsas de Guadalajara y Monterrey, asi la Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado
Financiero pueden competir con las Bolsas y Mercados extranjeros, convirtiéndose asi’

en la de mayor importancia de Centro Ameérica y el Caribe.
b) Objeto de la Bolsa Mexicana de Valores.

La bolsa es una clase especial de mercado que se distingue por una serie de

caracteristicas, como son Ja organizacion corporativa, ser ff da por comer

ializad la cir ia 0 hecho de no encontrase los objetos sobre los cuales se

P

1 cl tipo de negocios que cn ella se realiza y la

oferta y d da y fund a

cotizacion de estos.

** Internot. Holxa Mexicana de Valores. p. 3
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Podemos conceptuar a la Bolsa como un centro financiero donde acuden los
empresarios a exponer y ofrecer publicamente sus titulos, lugar donde los inversionistas
los analizan, valorizan y adquieren, volviéndose asi de alguna forma parte de las
empresas. Asi pues se puede decir que la Bolsa es un sistema de incorporacion del
publico a las empresas, donde el publico inversionista se vuelve un poco empresario, al

la operativa de los negocios asi como las

conocer el riesgo y sur

condiciones econémicas y politicas del pais.

Factores de los cuales la gente no inversionista, no toma mucho en
consideracion, sin embargo en dichos factores es donde se corre el riesgo y son los que

verdaderamente pueden hacer que el piblico inversionista gane o pierda.

“La Bolsa tiene por objeto canalizar el ahorro y facilitar la transaccion de

valores medi una ad da or i ion que permita la formacidén de precios justos

que sirven a su vez de referencia para relaciones juridico econémicas ajenas a dicho

mercado.”(44)

Algunos aspectos importantes de !a bolsa son:

Su funcién econdémica es importantisima ya que permite que las operaciones

comerciales se realicen con mayor rapidez y regularidad a causa del contacto personal

ded. 1

entre compradores y es ializados en las operaci que r

** Internet. Bolsa Mexicana de Valores. p. 5
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El agrupamiento de oferta y demanda y la informacién que sobre ambas

proporciona la bolsa logran un equilibrio, 1o que hace que la Bolsa sea un mercado de

formacion de precios; ademas de ser el natural de los bancos ya que estos

acumulan capitales y la Bolsa se encarga de distribuirlos.

“Para los comerciantes la Bolsa es una salida de mucha ayuda ya que es un

pre dimiento barato de fi iami esto es llevan sus acciones, se especula sobre

su precio y venden porcentaje de estas, de este modo obtienen dinero liquido para su
autofinanciamiento y pueda seguir creciendo la empresa y al crecer ésta aumenta su

valor, lo que reditiia en un beneficio total.””(45)

Asi la cotizacién es un parametro de la situacion econdémica y politica del pais,

P iendo en Ia ia en general. Asi algunos autores opinan que es un

instrumento que sirve para medir el rendimiento de la economia capitalista.

Con esto podemos concluir que en la Bolsa de Valores no realizan operaciones
de crédito, no captan dinero o capitales directamente del publico. Ademas ninguna bolsa

vende o compra s, las tr se i entre los miembros pero

unicamente sobre los valores registrados en la propia Bolsa. No opera directamente con
el publico sino a través de los Agentes de Valores. Tampoco otorgan créditos a quienes

lo solicitan ni celebran por si mismos operaciones bursatiles.

** Imemct. Bolsa Mexicana de Valores. p.3.
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La Bolsa da a conocer los resultados de las operaciones realizadas, a través de

los boletines diarios, 1 1

un dio anual 11 do Anuario
y p

Financiero y Bursatil. Ad as difunde resultados trimestrales de las emisoras, la

intervencién sobre bl de i

que en ellas se celebran, noticias que se
consideran de interés publico sobre el comportamiento de estas emisoras y un gran
numero de folletos.

Hablando un poco del organigrama de 1a misma, podemos decir que el “érgano

supremo de la BMV es su A blea de Accioni

la cual elige y delega sus
atribuciones en el Consecjo de Administracion, el cual esta integrado por Representantes

de las Casas de Bolsa; personas de recc ido prestigio profesi

\ 4 a
que no P

al mismo tiempo algin otro cargo, empleo o comisiones en las Casas de Bolsa,

funcionarios ejecutivos y otros organismos relacionados con el Sistema Financiero
Mexicano™.

Pr P areas de ili

de la Bolsa Mexicana de Valores:

Informacion y Estadistica.

Ante la sociedad en general y la comunidad bursatil en particular, proporciona
productos y servicios de informacidon, a través de los medios electronicos de

- vy

© impr

a nivel nacional e internacional, incluyendo ta promocion

de su aprovechamicnio por parte de los interesados.



‘Normatividad

A Aiend

£ a las facultades que las idades r lad:

as del mercado y la legislacion

vigente asignan a la BMYV, establecen las reglas operativas y de conducta a que deberan

se las isoras, inter ios bursatiles y demas particip en el mercado,
instr do los que permitan  su itoreo y fi 1 la
autorregulacion.
Operaciones
Establece normas, politi vy p dimi de servicios que permitan la
i6n de op i con un alto nivel de eficacia, oportunidad y seguridad.

Promocion Institucional

Disclia y cjecuta productos que contribuyen a fomentar la cultura bursatil en

¥y que i 1a petitividad inter ional del Mercado de Valores
organizado.

N

Recursos financieros y materiales

Administra los recursos que se precisan para el 1i

oportuno de 10s objetivos y funciones de la BMV.

Sistemas



Administra, norma y regula el funcic i > de los si

de operacién e
informacion electrénicos de 1a BMV y en general promueve ja adopcién de los recursos

electroni de la i 16

que contribuyen a 1a modernizacion de 1a actividad
bursatil.

Derivados

Contribuye al establecimiento de normas, procedimientos y servicios para el

desarrollo de un mercado de derivados modernos y competitivos.

El financiamiento al sector privado nacional durante los primeros 6 seis aflos de
ésta década fue mayor a 35 mil millones de doélares, cerca de 200 de las empresas mas
grandes del pais han listado sus acciones en la BMV, al mes de septiembre de 1996 el
valor de capitalizacién del mercado accionario era superior a los 113 mil millones de
dolares y el importe operado en acciones superaba los dos millones de dolares.

La competitividad y desarroilo de Iquier pais, depende en gran dida de la

existencia de un mercado de capitales consolidado y de una industria bursatil bien

organizada.
Instituciones de soporte.

Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursitiles
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Representa a los Intermediarios Bursatiles en particular ante las autoridades
reguladoras. Su objetivo principal es ¢l de promover el desarrolio saludable de las tareas

de intermediacion y la adi ion de didas de autorregulacion, al tiempo que defiende

los inmereses de sus asociados y del mercado de valores en general.

Academia Mexicana de Derecho Bursatil.

En un sentido amplio, contribuye a la modernizacién del marco normativo que
rige las operaciones bursatiles. Entre sus actividades ésta la de actualizar
permanentemente el derecho bursatil y difundir la legislacion referente a esta actividad.

Realiza investi i relaci das con las normas que r lan el fi iamiento del

do, & fin de mej lo.

Ley del Mercado de Valores.

Misma que ha sido abordada 1i en el itulo anterior y que en

resumen regula la oferta publica de los valores, la intermediacién de estos en el

do, las actividades de las p y idades operativas que en el intervienen, la
y op ion del Registro Naci 1 de Valores ¢ Intermediarios y los alcances
de Ias autoridades resp bles de promover ¢l desarrollo equilibrado del mercado y la

sana competencia.



Ley de Sociedades de Inversion.

vy funcic i de cada una de las diferentes

Esta ley define la or
modalidades de Sociedades de Inversién ( comunes, de deuda y de capital de riesgo) y
de sus respectivos operadores; la intermediacion de sus acciones en el mercado de
valores y el papel de las autoridades encargadas de promover su sano desarrolio y de

vigilar su estricto apego al marco normativo vigente.
Reglamento General Interior de la BMV.

d racion, pension y

Establece las normas operativas que se refieren a la

de valores,

exclusién de los socios de la BMV, requisi de listados y

asi como su P ion o ion, reglas generales de operacién y de divulgacién

de informacion.

Codigo de Etica de Ia Comunidad Bursatil.

Obed: ala idad permy de la integridad del mercado,

ilares a los al dos en

manteniendo su transparencia y estandares de operacién

que p los asnos usos y

otras bol. del do. Establ normas de cc

i del d fi || a los intermediarios bursitiles y su persona, los

lead. de las Instituci de apoyo al

consejeros. directivos, repr y p
mercado de valores, con 1os propdsitos de evitar la manipulacién de precios y el uso de

infor ion privilegiada y bl un clima de alta confiabilidad.
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Otras regulaciones

La negociacion de valores en la BMV se rige adicionalmente por las

di: iciones supl ias de las leyes:
Ley de Agrupaciones Financieras.
Ley de Instituciones de Crédito.

Ley de Inversion Extranjera.

Ley de Operaciones y Titulos de Crédito.

Ley General de Sociedades Mer il

Leyes Mer iles y de Pr dimi Civites.

Caédigo de Comercio.
c) Sistemas Automatizados
Sistema Convencional

El sistema convencional se refiere al esquema de operacién que tiene lugar en el

piso de remates, ubicado en las instalaciones de la BMV en el que se reinen para
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¢jecutar transacciones con valores del marcado de capitales, los representantes de las

Casa de Bolsa, mejor conocidos como “operadores de bolsa 6 de piso™ que han sido

autorizados para operar por la BMV y poria CNBV.

En el piso de remates se realizan cuatro tipo de operaciones que son de viva voz,

en firme, de cruce y de cama.

Sistemas Automatizados

Como otras Bolsas del mundo, la BMV ha optado por incorporar el instrumental

informatico mas moderno, seguro y fiable para reali tr i en forma

automatizada, tanto en el mercado de capitales como en el mercado de deuda. Las

alternativas de operacién electronica desarrolladas e instrumentadas por la BMV se

describen a continuacion.

BMYV SENTRA Capitales.

iacio ion, registro y asignacién para el

Sistema electréonico de neg

Mercado de Capitales.

Permite al usuario registrar ofertas puablicas, consultar hechos y posturas,
ingresar ordenes y “cerrar” operaciones con Warrants y valores accesorios tanto del
mercado principal como del mercado para la mediana empresa mexicana. asi como

registrar precios de valores de sociedades de inversion y negociar “Picos™.
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El operador del sistema puede ingresar 6rdénes en firma y en cruce; asimismo
tiene la posibilidad de configurar la pantalla y crear o modificar una o mas carteras de

valores, de acuerdo con la estrategia por €l establecida.

La pantalla se divide en secciones o ventanas que confieren un sistema

funcional, el cual facilita el seguimiento del mercado y la oportuna toma de decisiones

en un ambiente seguro y confiable.

BMV-SENTRA Titulos de Deuda.

Sistema electronico de negociacién, transaccidn, registro y asignacion para
titulos de deuda.

Este sistema, liberado en noviembre de 1995, permite negociar titulos de deuda,
proporcionando al usuario un instrumental informatico moderno, seguro y confiable

para intervenir ¢n corros y subastas, desde las mesas de dinero de los intermediarios

participantes.

Permite trabajar con infor en tiempo real, obtener una vision de conjunto

de las posturas, identificar las mejores opciones de compra y venta € intervenir, directa

y oportunamente en ¢t mercado, desde terminal

de comp ubicadas en las mesas de

dinero de los intermediarios.
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”

Asimismo, el sistema muestra a cada inter io, en tiempo real, la posicion

*“larga™ o *“cornta” que guarda su instituciéon y contribuye a la compleja labor de

asignacion de titulos a! finalizar la jornada de operacién.

Lotes y Pujas

Se denomina “lote a 1la cantidad minima de titulos de crédito que

bi. en una tr ion. Para el mercado accionario, el

co! i H e se inter

lote se integra por mil titulos™ (46).

Se denomina “puja al importe minimo en que puede variar el precio unitario de
cada titulo y se expresa como una fraccion del precio del mercado o valor nominal de
dicho titulo™(47). Para que sea valida una postura que pretenda cambiar el precio

vigente de cualquier titulo lo debe hacer cuando menos por el monto de un puja.

Los lotes y las pujas cumplen el propdsito de evitar la excesiva fragmentacion

10 K darizados de titulos.

del mercado y permitir el sjo de

* Internet. Bolsa Mexicans de Valores. p. 10
*? Internct. Bolsa Mexicana de Valovos. p. 10



-71-

Pico

Se denomina “pico a la cantidad de titulos menor a la establecida por un
fote”.(48) Las transacciones con picos deben efectuarse al Gltimo precio y estan sujetas

a reglas particulares de operacion.

Venta en Corto

Se denomina asi a una modalidad de operacién que consiste en la venta de

titulos que no se tienen, el recurso 11 de “posicidn corta™.

El dedor debe ob un pré de los titulos que negociod, de parte de un

prestamista autorizado y bajo compromiso de regresar titulos equivalentes, en igual

cantidad, en la fecha preestablecida y con un premio como retribuci por el pré

Las ventas en corto contribuyen a estabilizar los precios, porque implican una

operacion inversa a Ia tendencia del mercado. Si la tendencia de los precios es baja,

que di en corto a un precio mayor podrian generar una utilidad al

d d

de los mismos; si la

recomprar los titulos, lo que a su vez i a la

tendencia de los precios as a la alza, la venta en corto producira el efecto contrario.

“* Internet. Bolsa Mexicana de Valores. p. 11
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Suspensioén de operaciones.

Para evitar fluctuaciones excesivas y erriticas en los precios y con el objeto de
procurar la incorporacion de toda informacion relevante en el proceso de toma de

decisiones por parte de los participantes en el mercado accionario, la BMV ha

blecid <

un de p ion de operaciones.
Si el precio de marcado de una i0 da, con resp al precio de apertura,
los rangos de fluctuacion establecidos (a la alza y a la baja) su i i6én a did.

P

por un lapso determinado al final del cual se reinicia la operacidn, tomando como base

el precio de 1a ultima tr id tada y fijand

rangos de fluctuacién.

Suspencitn de registro.

El jo de ad acion de la BMV, tiene la facultad de suspender el

registro de un determinado valor, lo que Ati

pende su operacién. Dicha

suspencion se da si el emisor no cumple con las obligaciones, normas y requisitos

administrativos, pero sobre si todo si a juicio de la BMV se suscitan por razones

- <y -

P al dici

nes que pueden causar perjuicios al pablico inversi

u operaciones fuera de los sanos usos y priacticas del mercado. Al realizar y dar a

conocer la suspencion, 1a BMV debe fund su decisio

y fijar un plazo de
duracion.

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion privada, constituida legaimente

como iedad anoni de capital variable, que opera por concesion de la Secretaria de
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Hacienda y Crédito Publico, con apego a la ley del mercado de valores. Sus acciones

son exclusivamente Casas de Bolsa autorizadas, los cuales poseen una accion cada una.

El objeto de la BMYV a proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios

para la realizacion eficaz de los precios de emisidn, col 0

e inter bio de valores
y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y otros

. P -
instr f 08.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacién o
proyectos de expansién, puedan hacerlo a través de la Mercado de Valores organizado,
mediante la emisidon de Valores (acciones, obligaciones, papel comercial) que son
puntos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y

vendidos) en la BMV, en un mercado de Libre Comp ia y con i ldad de

oportunidades para todos sus participantes.

Para realizar la oferta piblica (colocacion) de valores, la empresa acude a una

casa de Bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en el

Ambito de la BMV.
d) Sujetos de la Relacion Juridica Bursatil.

Emisores.- Son las empresas industriales, comerciales o de servicios, dentro de

los que se incluyen a ituci del si fi i

0 y las agrupaci fi ieras

asi como ¢l gobierno federal cuyos valores son materia del Registro Nacional de
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Valores ¢ Intermediarios por ser objeto de oferta publi o de inter diacion del

mercado de valores.

A las emisoras también se les denomina empresas abiertas porque ponen en

circulacion sus valores en el mercado bursatil.

Intermediarios.- “El agente de Valores es la figura del intermediario en

operaciones bursitiles, en México son las Casas de Bolsa o Especialistas Bursitiles y en

otros paises”, por ejemplo se les d i Agente de Cambio, corredor de Bolsa,

"stockbrokers".(49)

€) Agentes de cambio y de Bolsa.

Enla lidad la idad de fi iami

de las empresas y el simultaneo
crecimiento de los ahorradores, ha obligado al Agente de Valores a montar una
sofisticada red de servicios de comercializacion, de informacion necesaria y otros, es

por eso quc la LMV se ha pr do por fi la creacio

de las Casas de Bolsa a

panir del afio de 1975, soportando las modificaciones de 1985 y 1990 en las cuales se

establece que soOlo pueden ser intermediarios las Casas de Bolsa y los Especialistas

** imemnct. Bolsa Mexicana de Valares. p. 13
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Bursitiles, todo esto inado para al

niveles de eficiencia y técnica mas
elevados, esto es que a través de una organizacion institucional se pretende mejorar los

servicios que se presta a la cli 1 ar la prc

de los intereses del publico,

ademas de facilitar 1a vigilancia de las autoridades, bajo una estricta organizacion.

Dentro de los servicios existen segun Fernandez Fianz los Financieros y los

Esenciales.

Esenciales.- En e! mercado bursatil, operaciones sobre valores registrados,

intermediarios y en la bolsa.

Mercado Extrabursétil.- Son las operaciones sobre valores inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios que no cotizan en Ia botsa.

Fi ] i de op i -  Pr a cli y administracion de

fondos ajenos.

Servicios de Valores.- Introduccién de valores a su cotizacién oficial en bolsa,

custodia y deposito de valores, servicios a accionistas, transformacién de titulos, cobro

de dividend £

y transfor

El articulo 27 de la Ley del Mercado de Valores nos indica que las Casas de

Bolsa deben rendir cierta informacidn y nos indica lo siguiente:
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Dar mensualmente informacion estadistica sobre las operaciones y actividades

que realizan, esta debe ser en forma global sin mencionar los nombres de los clientes.

Proporcionar estados financieros.

Dar aviso de la apertura, cambio de ubicacion o cierre de oficinas.

Habria que destacar que las Casas de Bolsa son responsables ante el
inversionista de la autenticidad e integridad de los valores que negocian, de la
inscripcion de ultimo titular en los registros del emisor, asi como de la continuidad de

ios valores y la autenticidad de estos, segun el articulo 26 de la LMV,

f) Actividades de los Especiali Bursatiles.

Es a partir de la reforma del 4 de enero de 1990, que se introduce en nuestro pais
esta nueva figura es una figura innovada que en otros paises ya tenia tiempo de existir,

Meéxi a autorizadas para actuar como Especialistas Bursdtiles

sin embargo en

ias Casas de Bolsa respecto de un bien d inado o valor, q bién se puede

constituir de nuevos participantes.
El articulo 22 de la LMV nos dice que un Especialista Bursatil es un

i lebrand i con los valores sobre los cuales

intermediario por prop op

se encuentra registrado como Especialista en la Bolsa de que sea socio.
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Los especialistas bursatiles pueden realizar operaciones tnicamente con otras
Casas de Bolsa, otros Especialistas y con el publico inversionista, en éste tltimo caso de
acuerdo a lo que marquen las circulares de la CNBYV quienes estableceran los margenes

y montos de cotizacion conforme a los que estan obligados a realizar la operacion.

Entre las facultades de 10s Especialistas estan las de recibir prestamos o créditos,
mantener en guarda y administracion sus valores, depositando los titulos en las
Instituciones autorizadas, realizar operaciones con cargo a su capital global e invertir en

sociedades que les presten servicios o auxiliares, todo esto al igual que las Casas de

Bolsa.

Operaciones que pueden realizar.

Los especialistas bursitiles tienen prohibido realizar operaciones respecto de los

valores de que sean especialistas, con los emisores de los reali oper:

con los

del especialista y de negar servicios respecto de los valores en los

que se encuentran registrados como especialistas.
g) Autoridades.

Dentro de éste rubro tenemos que las instituciones reguladoras estan

encabezadas por la S. H.C.P., CNBV, Banxico y Banco de México.

En sentido riguroso, las entidades que cumplen la funciéon reguladora del

mercado de valores organizado son: la SHCP, la CNBV y Banco de México. No se hace
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aqui una exhaustiva relacion de su facultades y funciones. sino que Gnicamente se
destacan algunas de las relativas al mercado de valores, que son las de interés para la

presente investigacion.
Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.

Este organismo es la maxima autoridad del Gobierno Federal en materia
econdmica y también el brazo ejecutor de la politica financiero. Entre otras funciones, le
corresponde otorgar o revocar las concesiones de los intermediarios bursitiles y Bolsas
de Valores, definir sus areas de actividad y sancionar administrativamente a quienes

infrinjan leyes y regiamentos.

La SHCP, la cual funge como cabeza del! sector financiero y a través de la
subsecretaria del ramo que en este caso es la Direccion de Seguros y Valores se encarga

de la politica monetaria y crediticia del pais.

A continuacién mencionaremos las principales funciones relacionadas con el

mercado de valores que a la SHCP le corresponden:

L.- Interpretar para efectos administrativos la LMV y proveer mediante circulares

cuanto a ella se refiera.

11.- Autoriza el capital de Jas Casas de Bolsa. la fusion de dos o mas Casas de

Bolsa y los grupos financieros en los que estos Intermediarios actuen como contadores.
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{I1.- Por ultimo lo que mas interesa a la presente tesis la peticion para perseguir
los delitos cometidos por los administradores, funcionarios, empleados o apoderados

para celebrar operaciones con el publico de una Casa de Bolsa.

Otra autoridad es la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y entre sus
facuitades, estan las de ser el organismo_regulador del mercado de valores y de

inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las entidades del mercado.

En concreto diremos que basi las facultad de la CNBV pueden
agruparse en la inspecciéon y vigilancia que realiza sobre los agentes de bolsa y
emisores de valores, la intervencidn, administracion y cancelaciéon de las autorizaciones

y registros, ademas de ser el 6rgano de consulta en materia del mercado de valores.

Otra autoridad es el Banco de México, dentro de éste es el Instituto Central el

que se encarga de la materia del mercado de valores y sus funciones las cuales las

establece la LMV y que i emos solo somer ya que no tienen mayor

rele ia para el p

Las Casas de Bolsa y los Especialistas bursitiles podran recibir créditos y

de Instituci de Crédito u organismos de apoyo al mercado de valores,

P

ajustandose a las reglas del Banco de México..

|
#
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bié di cc d créditos para la

Los intermediarios bursatiles

adquisicion de valores con garantia de los mismos y su clientela, siempre en términos de

Ias disposiciones del Banco de México.

Es la institucion financiera constituida como Banco Central, que goza de

autonomia y que tiene a su cargo proveer al pais de moneda nacional, colocar
instrumentos crediticios y gubernamentales, salvaguardar contra el surgimiento de la
inflacién y contribuir a la estabilidad del peso mexicano frente a divisa extranjera. asi

como establecer los criterios a los que deben sujetarse los participantes en el mercado de

deuda.
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CAPITULO 111,

MARCO TEORICO.

1) El Manejo llicito de Infor: ion Privilegiada. A d

historicos y

situacién actual.

Es importante al inicio de cualquier tema de investigacién, buscar los

pr que nos expli las razones que hicieron surgir la instituciéon, como y

para que se regulo el fendmeno que nos ocupa.

Tratandose del uso de informacién privilegiada, resulta dificil hablar de los

antecedentes, pues es hasta afios recientes cuando el tema comienza a cobrar

importancia y los paises a ocuparse de su regulacién y estudio, por lo que la mencion

que haremos de la evolucidén doctrinaria del uso indebido de informacion privilegiada

seri breve.

Trataremos de explicar las razones que hicieron que hicieron surgir la

1 oS 1

Bl para

€l uso de informacion de éste tipo, los dafios que causa o
si como, algunos afirman su control no causa daflo alguno a los inversionistas y su

represion si lesiona la libertad de concurrencia.

No podemos negar que dado que surgen los mercados de valores han existido

personas que teniendo conocimiento no difundidos en entre el publico, se aprovecharon

de ellos para ob: mayores sin embargo, la necesidad de regulacion de

éste fenémeno pudo tener como explicacion que en un mercado que inicia su
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funcionamiento, no se evaluan ni se conocen todos los beneficios o prejuicios que

determinadas actitudes de los participantes puedan ocasionar en el mercado.

Por otra parte, no puede a priori verse mal el preguntar a quien se considera mas
interesado, en qué se deban invertir los recursos con que se cuenta para obtener las
maximas ganancias posibles, o el aprovecharse de ese conocimiento, como si fuera algo

licito y producto de un privilegio que la ocasion o la fortuna le proporciona.

La determinacion de quien o a quienes afecta la ganancia obtenidas de una
inversion en bolsa no es facil, pues mientras mas actividad hay en un mercado, habra
quienes al vender o comprar ganen o pierdan, pero de quienes provenian los fondos de
la ganancia, o a quién se dio a ganar con la perdida sufrida, son cuestiones que no

siempre tienen ficil respuesta.

Historicamente, al decir Bevis Longstreth, “Durante la primera mitad de ésta

siglo era comun que los inversioni de los Estados Unidos, ya fuera por si mismos o

como intermediarios, usaron la informacion privilegiada para invertir(57) La

infor ion no publicada era una importante her i para ¢l inversioni mas
importante que la pericia, el ingenio o la visién. Los intermediarios y directivos del

2 i Foy

y eran

por su posicion en los altos puestos de las

empresas y por su facil desenvolvimiento que éste posicion le permita.

La Security Exchange Act 1934, incluyo en la seccién 16b en la que se

establece que las utilidades obtenidas en corto tiempo por el uso de informacion
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privilegiada son recobrables por la emisora. Esta reglamentacion tiene la importancia de

ser una de las primeras regulaciones que tocan el tema.

Sin embargo desde 1942, cuando la SEC emitié su regla 106-S para prohibir el
\.is‘o de informacion privilegiada, se ha captado en la comunidad financiera de ese pais.
un cambio en el interés de determinar lo que éste bien y 1o que éste mal, lo que es legal

y lo que ilegal, lo que es apropiado e inapropiado sobre el uso de informaciéon no
publicada.”(50)

Antecedente Legislativo en México,

Del b de éste ind ble fend

o de uso de informacién privilegiada,
fue hasta 1983 cuando el legislador mexicano se ocupd, mediante adiciones a la LMV

en una regulacion equivocada e insuficiente que no fue aplicada a la practica.

Segun la exposicion de motivos de l1a iniciativa que el Presidente de 1a Republica

envié al Congreso de la Unidon al efecto, era necesario evitar que las personas

- " .

v con dad i

as de valores, los intermediarios en el mercado

bursitil y en general cualquier persona que directa o ir

tenga a

infor ion privilegiad

pro i de las

as, la utilice en perjuicio del
publico inversionista.

* MEMORIA TERCER ENCUENTRO INTERNACIONAL DE DERECHO BURSATIL. Academia Mexicana de Derecho
Bursatil y da los Mercados Financicros a.C. p. 47
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Otro antecedente significativo lo constituye el lamado Cédigo de Etica Bursitil,

en donde ain y cuando no existen sanciones se hace referencia a que las personas que
tengan acceso a la informacion privilegiada, no hagan mal uso de ella y no la

aprovechen en su favor.

Se atiende a la ética de cada persona, ya que como se dijo no existia ninguna
sancion, ya que algo muy caracteristico del ambiente bursatil es la practica de sanas

practicas.

Pero sélo fue cuestion de tiempo para su regulacion, ya existe mucha gente
ambiciosa y sin escrupulos a las cuales no les importa lo que dicha Cédigo establezca y

menos el llevar a cabo las sanas practicas.

ion Privilegiada. Concepto

2.~ Infor

Por la importancia de! tema y las aitimas modificaciones a la Ley del Mercado

de Valores por lo que p a la infor ion privilegiada es i0 hacer una
ilisis de la mi que i porel C pto

Es evidente que una figurs como la de la infor ion privilegiada, debe ser

d d. r Iada, aclarando todos los conceptos que sean necesarios y

utilizando directrices que ofrezcan una alta seguridad juridica a las personas que
pudieran verse afectadas por el uso de dicha informacion, asi como la precision del
ejercicio de las autoridades en control y sancion en contra de las personas que hagan uso

de la misma.
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No obstante la importancia de las actuales modificaciones es la Ley del Mercado

de Valores estoy seguro de todo lo relacionado con informacién privilegiada se ira

hasta llegar a parfmetros comparables de regulacién

able a los andares inter i jes como un elemento de seguridad y equidad

que debe proporcionarse a los inversionistas.

El arnticulo 16 bis de la Ley del Mercado de Valores, establece que por

<o PRI P PO

priv se el de actos, hechos o

infor

imi de influir en los precios de los valores, materia de

intermediacién en el mercado de valores, mientras tal informacion no se haya hecho del

imi del publi

Este es ¢l concepto legal y que actualmente nos dice lo que es la informacion
privilegiada, sin embargo ya que no existe un concepto universal del mismo hay otros

de diferentes doctrinarios y paises.

El maestro norteamericano Bevis Longstreth nos dice que en la bisqueda por
encontrar un concepto de informacion privilegiada ésta ha sido definida por l1a Suprema

H i, 4

Corte de los Estados Unidos como informacién que un inversi T p

considerar importante para d prar, o T © votar un valor.

Por otra parte el maestro mexicano Octavio de Igartua nos dice que “el concepto
de operacién con informacién privilegiada se usa generalmente para describir compras o

ventas de valores de una emisora, realizados por o en favor de una persona cuya
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relacién con la propia emisora, es tal que puede tener acceso a informacion de

imponancia que no ésta disponible para el publico en general™(51)

El P del o 1 eth nos parece amplio y deja a la apreciacion
subjetiva de qué debe derse por inversi razonable y que informacion estima
esc inversioni como imp

El d del

0 Octavio de Igartia también deja el
cuestionamiento de cual es esa informacion de importancia, independientemente de que

ya esta superado en nuestra ley vigente como veremos mas adelante.

Otros doctrinarios desglosan el concepto y nos dicen que primero debemos

saber que se entiende por:

Informacion.- “Es todo aquello que se hace del conocimiento del hombre y se
puede obtener a través de diferentes medios, ya sea de comunicacién comgq la

television, la radio, etc. y en general de todo el medio ambiente que nos rodea, aunado a

que la infor On es captada por €l homb por di

de los diferentes sentidos con
que cuenta, el tacto, el oido, la vista, et oifato y el gusto™.(52)

Privilegiado.- Se refi

a todo aquello a lo que solo tienen acceso algunas

3! Jgartiia Armiza, Octavio. Introduccion ai Estudio del Darecho Bursdlil. Mdxico, Porrua, 1988, p30
3 gartus Araiza, Octavio. Introduccion al Estudio del Derecho Bursstil. México, Pomia. 1988, p31
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La idea de éstos doctrinarios no e¢s del todo errénea, sin embargo es muy general
para algo tan especifico como lo es el Mercado de Valores y 1o que para &l significa la

Informacion privilegiada.

Pero como ya se vio en el tema anterior del presente capitulo, por lo menos en
México el concepto de informacion privilegiada no fue como lo conocemos

do muchas dudas y

actualmente, ya que aquél en un principio tuvo has fallas,
cabos sin atar, es con el paso del tiempo y con la preocupaciéon por parte del legislador
de regular de una forma mas eficaz, lo que hace que ¢l concepto vaya mejorandose y

como resultado se va logrando que cada vez sea mas exacto y especifico.

3) Acceso a infor ion privilegiad,
Tal ¥y como se i en el P de infor ion privilegiada, solo
] personas pucden tener a dicha infor s

Es unica y exclusivamente ¢l ser humano, quien puede tener acceso a la

infor ion privilegiada y no Iquier hombre, sino solo algunos, aquellos por la clase
de trabajo que d peil por su posicio omica o alg otra cir i
den tener a infor ion que otras personas no tienen.

En el caso particular del mercado de valores, es una informacion Que no interesa
o sirve a toda la gente, sino s6lo a algunos que con él se encuentran vinculados de
alguna forma, ya sea como inversionistas, intermediario bursatil o especialista bursatil

por citar algunos.
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Al referirnos a acceso también debemos hacer notar la forma en que se puede

obtener dicha informacioén privilegiada.

Hay muchas y diferentes formas, desde la istad, p do por una p

politica, econémico o social, hasta por una indiscrecion de dos personas tomando un

trago en un bar

Esto es la infor ion privilegiad de muchas formas y fugares, como ya

se vio es todo aquel acto, hecho o acontecimiento que puede lograr causar una
influencia en los valores, pero no cualquier valor, sino sélo los que se encuentran
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, es por ¢so que en muchas

ocasiones, una persona que no se encuentra ligado al mercado de valores y por

i ion o cir ia tiene a cierta informacion que puede influir

en el precio de algun valor, no le sirve ya que no tiene los conocimientos para saber de

que forma puede utilizarla para obtener un beneficio para si o para un tercero.

Es por lo anterior que ia ley no castiga ¢l acceso a la informacién privilegiada o

i porque seria un absurdo, ya que si dicha

la forma de ob ion de la

informacion no es usada de alguna manera que afecte al mercado no hay motivo para

que fuera previsto en la ley y por consiguiente tuviera una sancion.

Lo expuesto es logico ya que al suceder cualquier acto, hecho o acontecimiento,
se enteran primero del mismo, una algunas personas que se encuentran en el lugar o que

les lega primero la informacion, ya en forma posterior se compartira con los demas; es
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en ese preciso momento que ellos tienen informacion privilegiada ya que sélo ellos

saben de ella y nadie mas.

Igual sucede en el mercado de valores, siempre va a haber un nimero de gentes
que tengan informacion que pueda influir en el precio de los valores antes que todo el
publico inversionista, pero mientras personas no se aprovechen de éste situacién no hay
problema, ya que ésta informacion sin que la sepa 1a demas gente no dura para siempre,

rapidamente llegara al publico inversionista y dejara de ser privilegiada.

En el tema siguiente, se hablara de aguellas personas que a juicio del legislador
se presume pueden tener acceso a informacion privilegiada y utilizarla de forma que
obtenga un beneficio 0 se evite una perdida ya sea para €l o para un tercero, con base en

el conocimiento de dicha informacion

Concluiremos diciendo que un hecho fundamental es que la informacion
privilegiada no es del conocimiento del publico, ya que en este caso quien tiene la

informaciéon privilegiada puede utilizarla en provecho propio, creando una injusta

" . PP

de opor resp det puablico inversionista. El acceso a dicha

informacion puede ser por miltipies razones, como ya lo dijimos pudiendo ser por los

p dministrativos o de jo de administracion, auditorias de cualquier

naturaleza, asesorias externas, anilisis financieros, en que la informacién se obtiene y

puede ser utilizada indebidamente.
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4) Sujetos con acceso a informacion privilegiada.

Anteriormente. esto es hasta antes de las reformas de 1993, el articulo 16 bis 1
nos manifestaba que podian tener acceso a la informacion privilegiada ciertas personas
que han cambiado pero haremos mencion de las anteriores y anotaremos la que

establece actualmente el articulo 16 bis 1.

Articulo 16 bis 1.- Para efectos de esta ley se presume que pueden tener acceso a

informacién privilegiada relativa a las emisoras de que se tratc:

1.- Los administradores, directivos, gerentes, factores, comisarios y secretarios
de 6rganos de las sociedades con valores inscritos en el RN.V.1.

d

11.- Los accioni de las indi sociedades que detentan el control del 10%

© mas de acciones repr ivas de su ! social;

II1.- Los prestadores de servicios independientes a dichas sociedades y sus

asesores en general, asi como los factores de las empresas y negocios de publicidad ¢

d

impresion, hayan participado, asesorando o celebrado en una sociedad emisora

en cualquier evento que pueda influir en los precios de cotizacion de valores de dicha

sociedad.

IV.- Los toni que d el 10% o mas del capital social de las Casas de

Bolsa y de los especialistas bursatiles, asi como de los administradores de ambas y de
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las sociedades operadoras de sociedades de inversién cuando se ubiquen en cualquiera

de los casos previstos en las fracciones 1 y 11 respecto de sociedades emisoras, y:

V.- Los administradores de las Bolsas de Valores y de las instituciones para el
depésito de valores, cuando se ubiquen en cualquiera de los casos previstos en las

fracciones I y 11I respecto & las sociedades emisoras.
Con las reformas de 1993, el articulo 16 bis, quedé de la siguiente forma:

Articulo 16 bis 1.- sefiala que para loe efectos de dicha ley se presume pueden
tener acceso a informacion privilegiada relativa a las emisoras de que se trata, diversas

personas que se enlistan de la fraccion I a la VII.

Yo entiendo que éste articulo lo que quiere expresar ¢s que existira la presuncion
de que una persona pueda tener acceso a informacion privilegiada, cuando de acuerdo a
el puesto que ocupa o funciones que realiza, interna o externamente con una emisora de
valores, podra conocer informaciones confidenciales a las cuales sélo se¢ puede tener

a dicho p o funciones, informaciones que le daran 1a oportunidad de

i de que se trata en el mercado de

uso de informacion privilegiada sobre la

valores.

a tener a inforr privilegiada a

L.~ Seilala como personas pr
los miembros del consejo de administracion, directivos, gerentes, factores, comisarios y

iados de las dades con valores inscritos en el RNVI,

secretarios de organos col
agregando a los auditores externos de dicha sociedad y cambiando el concepto anterior
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de “administradores™ por ¢l nuevo de miembros del consejo de administracion que es

mas preciso.

I1.- A los accionistas de las empresas emisoras que detenten el control de 10% o

mas de acciones representativas del capital.

HI1.- Se modifica agregando como persona presunta con acceso a informacién
privilegiada a los miembros del consejo de administracién, directivos, gerentes, y
factores de sociedades que detenten el 10% o mas del capital social de la sociedad

emisora.

IV.- Seiiala a los prestadores de servicio independiente, a dichas sociedades y
sus asesores en gencral, asi como los factores de cualquier empresa o negocio que haya
participado, asesorado o colaborado con una sociedad emisora en cualquier evento que

puede significar informacion privilegiada.

V.- Agrega a los ionistas que d el control del 5% o mas del capital

social de Instituciones de Crédito con valores inscritos en el RNVI.

VI.- la a los ioni que d el 5% o mas del capital social de la

sociedad controladora de grupos financieros o instrumentos de crédito, asi como
quienes detenten el 10% o mas del capital social de otras entidades financieras, cuando
todos ellos forman parte del grupo financiero y al menos uno de los integrantes del

grupo sea emisor de valores inscritos en el RNV
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VIil.- Los miembros del consejo de administracion de las sociedades

controladoras y entidades financieras a que se refiere la fraccion anterior.

Comentarios

Sobre la fraccion 111 podemos decir que sin duda es un avance a la modificacion
fegal de incluir a dichas personas, sin embargo existen accionistas que pudieran tener

menos de dicho porcentaje y de alguna manera tener acceso a informacién privilegiada.

Con respecto a las fracciones V1 y VII esta presuncion es razonable ya que es
evidente que las personas mencionadas en el supuesto tendran acceso a informacion

privilegiada.

En el articulo referido, no se encuentra claramente sefialados a los directivos.
empleados asesores externos y auditores externos de las sociedades controladoras y
entidades financicras que integran los grupos financieros o bien las sociedades de

inversion.

Un pequeilo problema manifiesta el maestro Rodolfo Ledn es que al ser
casuistico el articulo dara lugar a alguna omisidn, la cual dcbera irse corrigiendo

conforma a la evolucién del Derecho Bursatil Mexicano.

Este es un problema importante al pretender encuadrar y regular a la figura
juridica de informacion privilegiada, buscando un tanto medio equitativo en un sistema

financiero por naturaleza cambiante.
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Las personas a que se refiere al fraccion 11 de éste articulo, deberan informar a la

CNYV respecto de las variaciones en el por je de su t ta que implique
la adquisicién o perdida de control de acciones que representan el 10 % o mas del
capital de la sociedad de que se trate, dentro de los dias habiles siguientes a la fecha en

que dichas cuentas se produzcan.

Articulo 16 bis 2.- Las personas a que se reficre el anticuio anterior, sin perjuicio

de lo dispuesto por el articulo 16 bis, se abstendran de realizar directa o a través de
" interpésita persona , la adquisicion de cualquicr clase de valor emitido por la sociedad
con la que se encuentre relacionada en virtud de su cargo o vinculo, durante un plazo de
tres meses contados a partir de la ultima enajenacion que hayan realizado respecto a
cualquier clase de valor emitida por la misma sociedad, igual abstencion debera
observar cuando se trate de enajenacion y posterior adquisicion de valores emitidos por

1a sociedad de que se trate.

Lo dispuesto por este articulo no sera aplicable a las operaciones con valores que

T las jedad de inversion, las instituciones de crédito asi como las

instituciones de seguros y fianzas.

Con gran acierto la Ley establecié en el segundo de estos articulos una

d

presuncion “Juris et Iure” de p or ion privil . a cargo de las personas

descritas en el articulo 16 bis 1, a la que se prohibe en el articulo siguiente, aunque con

una inad da red i6 reali

en un periodo de tres meses dos operaciones
contrarias, una de compra y una de venta o viceversa. con valores emitidos con la

sociedad con que se encuentran relacionadas en virtud de su cargo o vinculo.
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Evita con ello la Ley que se inicien procedimientos de comprobacian del uso de
informacién privilegiada y simplemente durante 3 meses, periodo en que las emisoras
deben rendir informacion a la CNBYV y a la Bolsa de Valores, las personas indicadas
deben abstenerse se operar compras O ventas con titulos de cualquier clase ya sea

accionarios o del mercado de dinero, emitidos por la sociedad a que se encuentran

ligados.

Lo anterior no quiere decir que pasados estos tres meses, las personas

contempladas en la norma ya pueden hacer uso de la informacién privilegiada, de que
disfruten, ni que, cumpliendo estrictamente esos 3 meses, estan libres de la aplicacion

de la regulacion contra el uso de informacidon privilegiada, pues si utilizando

informacion de éste naturaleza una persona hace por ejemplo una compra o venta de
titulos de la sociedad con la que se encuentra vinculadas y dicho uso de informacion

privilegiada lo es comprobado, quedara sujeta a las sanciones que mas adelante

mencionaremos, simplemente en este caso, el legislador establecié una prohibicion

general para que, durante un periodo razonable no se realicen compras y ventas dc¢

titulos de emisoras, por las personas dir vi ladas con ella.

5) Uso Indebido de Informacion Privilegiada

Daremos principio al presente tema, haciendo referencia al objeto de regular el
uso de informacién privilegiada, sobre lo cual el maestro Octavio de Igartia nos dice es
procurar que todos los inversionistas tengan igual acceso a los posibles beneficios del

mercado y queden sujetos a los mismos riesgos.
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Se reconoce que aquél que posee informacion privilegiada que no éste
disponible para los demas, se encuentra en una posicién de ventaja; el uso de esa
informacioén le permitira obtener un beneficio mediante la compra o venta de los valores

del emisor respecto del que posee dicha informacion

La confianza que el publico debe tener en el mercado es algo vital para éste,

pues dificilmente se da cuando existen temores.

La autoridad y los participantes en el mercado, deben procurar y preservar en
todo tiempo la credibilidad de dicho mercado; como sefiala Irving Polak no existe
ningin otro factor, con mayor fuerza para destruir la confianza del publico inversionista
que la impresion o el hecho de que alguien esté efectuando transacciones contra los
intereses del pablico inversionista utilizando informacion intema o que no ha sido
puesta en conocimiento del piblico, colocando a éste en desventaja; como se dice en el
juego de cartas, nadie quiere jugar en una partida contra barajas marcadas.

La participacion de “insiders™ en operaci , término que no siendo de nuestro

idi P de sencilla el concepto a que nos referiremos, encarece los

precios del mercado y si bien atrae inversionistas, estos son los no deseados, pues dafan

al elemento esencial de todo mercado que es la confianza.

Coincidimos plenamente con la afirmacion de Irving Polak de que “un elemento

clave para el mercado de capitales exitoso, s [a confianza™ (53).

TACION DF L USO DE INFORMACION PRIV EGIAD A EN EL MERCADO DE VALORES

! Loon Lo, Rodolfo. REG
MEXICANO bt p 71
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Esto hace que la regulacién del uso de informacion privilegiada se vuelva un
tanto trascendente para la eficiencia del mercado, ya que lleva a una operacion

transparente de los mercados de valores y asegura la igualdad de oportunidades en la

toma de d de los inversioni 3

Al ser disfrutada la informacién de manera igual. pueden tomar los
inversionistas sus decisiones con base en su conocimientos, pericia y habilidad de
analisis, siendo responsables de su decision. Para que esto ocurra, es importante que
informacién trascendente de las emisoras sea del conocimiento publico, por lo que no
basta la informaciéon que se proporciona a la CNBV o a fa Bolsa, incluso que se haga
de! conocimiento de los intermediarios. sino que debe estar al acceso del actual y

potencial inversionista.

Como seflala Bevis Logstreth *ia prohibicién de operaciones con informacion
privilegiada estimula a otros inversionistas a participar en el mercado de valores con la
seguridad de que encontraran trato equitativo en el mismo. La reglamentacion del
mercado debe asegurar en la maxima medida que todos los inversionistas tendran igual
acceso a la informacidon de importancia (Que el llama material). Los inversionistas deben

tener la seguridad de que su capacidad de analisis, aplicada a la informacion disponible,

puede brindar la oportunidad de obtener utilidades™ (54).

34 Igartiia Araiza. Octavio. ib. 3. pSQ
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La confianza de los inversionistas en la equidad del mercado facilita la
formacion de capital, estimulando la participacién masiva en nuevas emisiones y en los
mercados secundarios. Aan mas si los “insiders™ tuvieran la libertad de apropiarse de las
ventajas de informacioén secreta para ecllos solamente, las emisoras podrian verse
forzados a proporcionar mayor rentabilidad a sus valores, a fin de compensar a otros

inversionistas por las utilidades que absorben aquellos.

Los empresarios deben ser compensados abiertamente con fondos de la tesoreria
de la corporacion y no en la obscuridad con recursos provenientes de los bolsillos de los
accionistas. En muchos casos, la gente que posee informacion privilegiada no es la
misma que mcrece ser recompensada del esfuerzo empresarial, no tiene ningitn sentido
cuando el insider vende con base en malas noticias que aun no se han hecho del

conocimicnto del pablico.

Asi pues legalmente es el articulo 16 bis el cual regula el uso indebido de

informacion privilegiada desde 1990 y que decia:

d

Articulo 16 bis.- Las personas que a infor ion privil

relativa a una sociedad emisora de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios, deberan abstenerse de efectuar operaciones en beneficio propio o de
terceros. con cualquier clase de valores emitidos por la misma sociedad mientras la

citada informacion tenga el caracter indicado.
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Como se observa, a diferencia del texto legal de 1983 la prohibicion de utilizar
informacién privilegiada se extiende a cualquier persona. hasta en tanto dicha
informacion sea divulgada, prohibicion que es no solo aplicable a la operacion de

acciones sino a la de cualquier valor, incluyéndose obligaciones, papel comercial, etc.

Correctamente la Ley evitd por una parte, la facil forma de violar la prohibicion

del uso de informacion privilegiada por personas que no se encuentren directamente

1ad.

>s con la iedad isora y la dificuitad que representaba acreditar el origen

de la informacién privilegiada derivaba precisamente de una persona directamente

: 1ad

con la i a, que habia compartido tal informacién con sus parientes,

amante, amigos o por simple indiscrecion en un bar o café.

Lo que dafia al mercado y propicia un aprovechamiento ilicito no es el origen de
la informacién, sino su indebida utilizacién cuando no esta al acceso del publico

inversionista.

El segundo parrafo de este precepto, establecia que debia entenderse por

informacién privilegiada al seiialar:

Se entiende por informacion privilegiada la que proceda del emisor y ala cual el

> no tiene cuyo por éste pueda influir en los precios de los

valores emitidos por la misma sociedad u otra

No puede considerarse por tanto como informacion privilegiada. et

conocimiento de hechos trascendentes que sean ajenos al emisor, como pudiera ser una
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devaluacion monetaria, el descubrimiento del algin yacimiento de un nuevo mineral

que afecte sensiblemente al mercado, la ocurrencia de algin siniestro en la cosecha, etc.

Se deja en este precepto sin resolver cuando se considera que el publico ha
tenido acceso a la informacion, debiendo interpretarse .que dicho acceso se produce no
cuando la informacion se de a conocer a la autoridad o a la Bolsa, como se decia en la
regulacion que antecedia a ésta, conforme al texto del articulo que examinamos, cuando
efectivamente el publico tenga acceso a dicha informacion es decir cuando se de a

conocer a través de un medio de comunicacion masiva.

Tampoco se incluia por tanto, €l uso de informacion privilegiada que no fuera
relativa a la sociedad, por ejemplo, cualquier acontecimiento que desde fuera influyese

enla i ion de una ion inscrita en el Registro.

Como si toda ésta parcial concepcion de informacién privilegiada fuera

suficiente, agregaba el articulo 16 bis de 1990 que, la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico a prop de la Ci

ion Nacional de Valores en ese momento expedira las
disposiciones y criterios relativos a éste articulo.

e

Que}ia decir éste agregado que a través de “disposiciones™ deben entenderse de
caracter general, aunque no lo decia la ley y “criterios”, término ajeno a la
normatividad podia determinarse la conducta que se considera violatoria a la ley, como
consecuencia sancionada con apego a la misma, lo que hace preguntarse, seria legitimo
en nuestro sistema juridico la integracion de una norma prohibitiva a través de

“criterios™.
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Nunca se expidieron las disposiciones y criterios a que se referia éste articulo, lo
que sin duda implico gran debilidad en la postura de la autoridad para la imposicion de

sanciones con base en este precepto, y de haberse aplicado.

El tcxto del articulo 16 bis que actualmente nos rige y que es el mismo desdc las

reformas de 1993, a la letra dice:

Articulo 16 bis.- “Para los efectos de ésta ley, se entiende por informacion
privilegiada el conocimicento de hechos, actos o acontecimientos capaces de influir en
los precios de los valores materia de intermediacion en el mercado de valores, mientras
tal informacioén no se haya hecho del conocimiento del pablico.

Las personas que dispongan de informacién privilegiada, deberan abstenerse de
efectuar operaciones en beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de valores
cuyo precio pueda ser influido por dicha informacion en tanta ésta tenga cl caracter

indicado.

Como podemos percatarnos hay cambios muy evidentes en este articulo de 1990
a las reformas de 1993, primeramente cambian de lugar loa parrafos dandose ahora en ef
primero la definicion legal de informacion privilegiada y en ¢l segundo la prohibicion

de uso de dicha informaciéon para obtenerse un beneficio propio © a terceros

Agrega el articulo que analizamos, la novedad de que el conocimiento de la
informacién de que se trata, puede influir en los precios de los valores emitidos por la

sociedad emisora, o por otra, como seria el caso de noticias de alta significacion por
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ejemplo de una empresa minera de gran peso, cuyo éxito o fracaso sin duda influira en

los precios de las acciones de otras empresas del ramo.

Salta a la vista por otra parte, lo conveniente que hubiese sido la mayor precision
de la Ley sobre Io que se considera puede influir en los precios de valores, a fin de no
dejar en lo posible a criterios subjetivo tan imporntante elemento de determinacion de los

que se entiende por informacion privilegiada.

n de la informacién que puede influir en los precios de los

La determinaci

valores es tan amplia, que puede ir desde el resultado de las operaciones diarias de una

i verdaderamente extraordinarias que van mas alla de las

iedad. hasta sit

fluctuaciones y variaciones normales de operacién y resultados, tomando en cuenta el

entorno econémico en que las operaciones se desarrollan.

Con motivo del decreto que ahora rige por lo que hace a las reformas en
materia bursatil, se prohibe que las personas que cuenten con informacidon sobre actos,

imi de influir en el precio de valores, cualquiera que sea la

hech acc

naturaleza de estos o el conducto por el que haya tenido conocimicnto de los mismos,

hacer uso de tal informacion en beneficio propio o de terceros, en tanto la misma no se

haga del imi del pablico

n, el uso de informacién que provenga o no

Se incluye por tanto en la prohibi

de Ia emisora o que se relacione o no con la misma, siempre que tal informacion sca

capaz de influir en los precios de los valores que son materia de intermediacion ene |

mercado.
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Se suprime ademas, la ya criticada menciéon a disposiciones y criterios de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico a propuesta de la Comision Nacional Bancaria

y de Valores.

Con esto la autoridad, quedara en plena posibilidad de proceder en contra de
quienes transgredan la conducta prevista en el articulo 16 bis, debiendo acreditar en
todo caso el conocimiento del infractor, de actos, hechos o acontecimientos que hayan
influido en los precios de valores de que se trate y su utilizacién en beneficio propio o
de terceros, asi como la falta de difusion entre el pablico de tales actos, hechos o
acontecimientos, todo lo cual plantea sin duda la necesidad de una cuidadosa

investigacion y probanza de la autoridad.

La segunda forma de b al uso indebido de informacién privilegiada,

cc en la pr objetiva de realizar ventas durante un periodo inferior a 3

meses posterior a la Gltima adjuisicron de vad determinados o de adquirir durante el

mismo periodo posterior a la altima venta del valor de que se trate, lo que se aclara

debidamente en el decreto de 1993 siempre que los valores se encuentren inscritos en el

RNVI. Como puede observarse déste T ye la disposicion o

prohibicién a los valores que scan materia de cotizacién en la Seccidn Internacional de

ia Bolsa.

La transgresion a esta prohibicién objetiva, por su posibilidad y claridad de
firme acreditamiento, si ha sido materia de imposicion de sanciones por parte de la

autoridad.
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Esta prohibicion, se amplia en el decreto respecto del texto anterior,
incluyéndose no s6lo a los miembros del consejo de administracion. directivos,

dades emisoras, sino

gerentes, factores y secretarios de 6rganos colegiados de

auditores externos y comisarios de las mismas.

Finalmente se comprende también en esta prohibicion objetiva, a los prestadores
de servicios independientes, a las sociedades emisoras y sus asesores, asi como a los
factores de cualquier empresa o negocio que haya participado, asesorado o colaborado
con una sociedad emisora en cualquier evento que pueda significar informacion

privilegiada.

Con todo lo anterior, se amplia el decreto en forma muy importante pero la
mencionada prohibicion objetiva en nada impide que las personas comprendidas en
dicha prohibicion operen en el mercado, siempre que entre las compras y las ventas se

deje transcurrir cuando menos el citado plazo de 3 meses.

La informacion que debe rendirse a la CNBYV sobre transferencias accionarias se
mantiene, s6lo para operaciones que impliquen la adquisicion o perdida del control del
porcentaje accionario del 10% o mas del capital de las emisoras, notificacion que
deberia hacerse como seflalamos anteriormente, dentro de los 10 dias siguientes a la
fecha de operacion de que se trate si esta celebrada en Bolsa o previa a su celebracion y

3 dias después de su i6n, si se trata de adquisiciones o ventas fuera de Bolsa.

No excento de critica pero aplicable, se excluye de esta prohibicion objetiva a

las operaciones que realicen por cuenta propia las Casas de Bolsa, los especialistas
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bursatiles, las sociedades de inversion, las instituciones de crédito, las de seguros y
finanzas, asi como a las operaciones sobre titulos emitidas por Instituciones de Crédito,
sélo cuando tales titulos sean representativos de su capital , certificados de

participacion u otros titulos semejantes.

En forma altamente previsora, se faculta en la Ley a la CNBV, para autorizar
expresamente excepciones a ésta prohibicion objetiva, por ejemplo cuando se trate de
reestructuraciones corporativas o recomposicion de la tenencia accionaria de las
sociedades emisoras, supuesto en el cual el uso de informacién privilegiada que funda

luida en virtud de la transparencia que representa la solicitud

ésta prohibicion queda
de autorizacién a la CNBYV, informacion que debera hacérsele llegar para obtener tal

aprobacidn y la proteccion que en tales casos adoptara la autoridad de los intereses de

los demas inversionistas.

Resulta significativa, la ampliacidn del plazo de prescripcién con que contaba el
afectado y fa CNBV para el ejercicio de la demanda ante los tribunales competentes

igiendo la ind i ion por dafos y perjuicios derivada del uso indebido de

dimi para la i icion de

idn privilegiada y para la iniciacion del pre

infor
multas por parte de la Comision, que ahora se extiende a un aflo en vez de 6 meses

como estaba anteriormente.

Otro tema que mencionaremos, dentro del rubro de uso indebido de informacién
privilegiada, se el que se refiere a la excencion del alcance de la prohibicion de

inversion directa en acciones y certificados de participacion patrimonial contenidos en

el articulo 16 bis 7.
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Por una parte, se posibilita, acorde con la funcién fiduciaria que pueden ya llevar
a cabo las Casas de Bolsa, “que las inversiones de las personas incluidas en este
precepto se lleven a cabo en Fideicomisos constituidos en Casas de Bolsa y se
perfecciona lo que en su momento se critico del texto anterior de la Ley, prohibiendo

que los fideicomisarios en éste tipo de fideicomisos, puedan intervenir en las decisiones

de las inversiones, las que estaran reservadas a los fiduciarios Gnicamente™.

Se mantiene la prohibicion de inversion directa a los servidores publicos, cuya
actividad se relaciones directamente con la promocién, regulacion y control del mercado
de valores, a los directivos, empleados o apoderados para celebrar operaciones con el
publico y apoderados operadores de Casas de Bolsa, Especialistas bursatiles y
sociedades operadoras de sociedades de inversion, manteniéndose, sin embargo, en
forma poco explicable para mi, la menci'én de que, cuando tales directivos o empleados
sean a su vez miembros del Consejo de administracion de la sociedad de que se trate, la

prohibicion desaparece.

Esta prohibicion de inversion directa, se extiende geométricamente en la reforma

de 1993, para aplicarsc a los directivos y leados de las sociedadcs controladoras y

cntidades financieras dice la Ley “a que se refieren las fracciones V y V1 del articulo 16
bis 1™, que no scan miembros del- consejo de administracién, pero resulta que dichas
fracciones no se refieren a las sociedades controladoras y entidades financieras, sino a

los accioni de las

Por otra parte el articulo 16 bis 1 que contiene tales
fracciones. solo se refiere a las personas enumeradas, en relacién a la sociedad emisora

con la que se encuentre vinculada, mientras et articulo 16 bis 7 que ahora comentamos.



~107-

b una prohibicion general de inversion en acciones o certificados de aportacion

patrimonial, con lo cual la interpretacion de dicha fraccion resulta muy confusa.

Se incluyen dentro de esta prohibicion de inversion directa, a los directivos y

empleados de las Bolsas de Valores e Instituciones para el Deposito de Valores, que ya

estaban en el texto anterior, agr alos os del Consejo de administracion,

directivos y empleados de las Instituciones de Certificacion de Valores.

Finalmente en relacion con el combate de uso indebido de informacion
privilegiada, se encuentra de una manera novedosa lo dispuesto en el articulo 52 bis 2,
un tipo penal aplicable a lo que algunos autores llaman uso abusivo de informacion
privilegiada, el cual es materia del presente estudio dogmitico y se abordara con mayor

detenimiento en forma posterior.

Por altimo hablaremos un poco. de la otra cara respecto de éste problema que

repr la infor ion privilegiada, por hace a la difusion que las sociedades

emisoras deben realizar de la informacidn de las mismas que resulta transcendente para

frnd

el mercado, que tiene su en la fr: ion IV del articulo 14 de la LMV,
conforme a la cual, para obtener y mantener la inscripcion en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, las emisoras deben proporcional a la CNBV, a la Bolsa
Mexicana de Valores y al publico en general, la informacién que la misma Comision
determine mediante reglas de caracter general, estableciéndose el articulo 16, la facultad

de 1a CNBYV de suspender o cancelar el registro de los valores, cuando entre otras cosas

se deje de proporcionar la informacion por la sociedad.
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La informacidn que las sociedades emisoras deben proporcionar a la Comisién,

y a la Bolsa esta contenida en la circular 11-11, landose en su disposicion
duodécima, que dicha informacion debera ser proporcionada simultineamente a la
Bolsa en que se operen los valores, a fin de que la misma la distribuya inmediatamente
entre los socios y la tenga a disposicién del publico inversionista para su consulta.

La disposicion décima de ésta misma circular y la 11-23 relativa a la
informacion que deben rendir las emisoras con titulos inscritos en la subseccién B de la
Seccion del Regisiro Nacional de Valores e Intermediarios, sefiala en términos similares
que las emisoras de valor estaran obligadas a divulgar entre el publico inversionista
cualquier informacion relevante, cuyo conocimiento pueda influir en el precio de tales

valores, proporci do la infor: ion a la CNBYV y a la Bolsa de Valores en que se

operan los titulos emitidos por dichas sociedades, a mas tardar el tercer dia habil, si éste
no lo fuera, el dia habil siguiente de que tenga conocimiento de la citada informacion, la
Bolsa de Valores procedera inmediatamente a distribuir entre sus socios la informacion

recibida y la pondra a disposicion del pablico inversionista para su consulta.

Considero que no s¢ trl!l':q_;.ll del p o de una obli ion formal de

informacion, sino de que real la infor ion rel sobre las sociedades

emisoras llegue al puablico, para normar sus decisiones de inversiones, situaciéon de la

que debera ocuparse la CNBV.

En la medida en que se haga del conocimiento del publico informacion
relevante, se estara disminuyendo la informacion privilegiada y por ende, la posibilidad

de su utilizacion indebida.
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Por la importancia del tema y las ultimas modificaciones a la LMYV se ha hecho

un analisis de la misma.

Por ultimo dentro del uso indebido de informacion privilegiada hablaremos de

las sanciones a que se hacen acreedores aquellas personas que hagan uso indebido de la

misma.

Primeramente diremos que tal y como lo establece el articulo 16 bis 3 la CNBV
es quien esta facultada para la investigacién de las infracciones en que incurran las

personas que transgredan lo dispuesto en los articulo 16 bis y 16 bis 2.
Siendo el articulo 16 bis 4 quien establece las sanciones y que a la letra dice:

Articulo 16 bis 4.- Las infracciones a lo dispuesto por los articulos 16 bis v 16

bis 2, daran lugar a:

L.- Tratandose del articulo 16 bis, a la imposicion de una multa administrativa a

da, que sera aplicada por la

la persona que utilizd indebidamente informacion privil
Comision Nacional Bancaria y de Valores por el importe de dos veces el monto
obtenido en la operacion de que se trate, mas la cantidad que resulte de aplicar a dicho
beneficio una tasa igual al promedio aritmético de los rendimientos que hayan generado
las diez sociedades de inversion de instrumento de deuda con mayor rentabilidad

durante los scis meses anteriores a la fecha de operacion;
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iI.- Tratandose del articulo 16 bis 2, una multa administrativa a la persona que
haya realizado la operacion indebida, que sera aplicada por la Comisién Nacional
Bancaria v de Valores, hasta por el monto del beneficio obtenido. En caso de no existir
beneficio la multa sera de 400 a 5000 dias del salario minimo general vigente para el
Distrito Federal segun la gravedad de la infraccion, a juicio de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores. La infraccion prevista en ésta fraccion se impondra

conjuntamente con la prevista en la fraccion 1, cuando se infrinjan ambos preceptos.

Sin perjuicio de lo establecido en la fraccion 1, la parte afectada, en su caso.
podra demandar ante los tribunales competentes la indemnizaciéon correspondiente, que
no podra exceder de dos veces el beneficio obtenido, sin que la infracciéon de lugar a

nulidad de la operacion celebrada.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores sdélo estara obligada ante la

autoridad judicial a rendir los informes a los casos concretos en que se lo solicite.

Como se puede observar todas estas sanciones son de carecer administrativo, ya

que el capitulo de Delitos ya se toco y se hizo n de las i que

corresponden a cada uno de los delitos, por lo que seria repetitivo volver a anotarlas.

Es comprensible que estas sanciones sean meramente administrativas, toda vez
que aqui lo que se pretende basicamente es que se restituya el beneficio obtenido con su
debida multa, pero fuera de eso el legislador no piensa que sea necesario agregar pena

privativa de libertad.



Lo Unico a lo que haremos referencia es a las personas a las que van dirigidas las

de los 1l dos delitos especiales bursatiles y unicamente del articulo 52 bis

2 fraccién 1, haciendo un pequeiio ario al resp ya que de la fraccion Il se

hablara ampliamente en el capitulo que sigue.

Articulo 52 bis 2 El primer parrafo de éste articulo, aplica la sancion a los

miembros del consejo de administracion, directivos, gerentes y factores de sociedad

emisora de valor y que el ultimo parrafo sefiala las sanci que se aplicaran a las
personas que realicen funciones directivas, empleos cargos o comisiones de las Casas de

Bolsa u otras entidades cuando intervengan como asesores.

Es de hacerse notar que no quedan incluidos los consejeros de las Casas de
Bolsa, ni los consejeros, ni empleados de los grupos financieros, ni de las entidades
financieras que las componen cuando no se trata de valores emitidos por la sociedad en

que son consejeros o trabajan.

La fraccién I establece como caracteristicas, el que la informacién dada al

publico sea falsa y se obtenga un lucro indebida o se evite una perdida. En estc caso es

. Hal jend:

io , que privativas de libertad, en caso de que no se

isfe b 1 no seria aplicable la sancién, asi por ejemplo si la

informacion es verdadera y se obtiene y se obtiene un lucro indebido no sc aplica el
articulo y si la informacién es falsa y quiera ain fraudulenta y no se obtuvo ningin

lucro, aunque si se causo un dafio tampoco es aplicable el articuto.
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6.- El tipo penal contenido en el articulo 52 bis 2, fraccion de la Ley del

Mercado de Valores

En este pequefo tema sc establecera Unica y exclusivamente como introduccion

el articulo sobre el cual se hara e} estudio dogmatico en el capitulo precedente.

Como el mismo titulo de la presente investigacion lo indica, es el articulo 52 bis
2, del cual se hara el estudio dogmatica de la fraccion I1 del articulo en cuestion y que es

el relativo al uso indebido de informacion privilegiada, mismo que a la letra establece:

Articulo 52 bis 2.- Seran sancionados con prisidn de seis meses a cinco afios y
multa de dos a tres veces ¢l beneficio obtenido o la pérdida evitada, los miembros del
consejo de administracion, directores gerentes y factores de sociedades emisoras de

valores, titulos de crédito o documentos a que se refiere el articulo 3° de esta ley:

I1.- Que mediante el uso indebido de informacion privilegiada definida en el

articulo 16 bis de la pr ley, proveniente de la sociedad emisora con la que se
encuentren vinculados, obtengan un lucro indebido o© se eviten una perdida,
directamente o por interposita persona, a través de la adquisicion y/o enajenacion de los
valores titulos de crédito, o documentos sefialados en el primer parrafo de este articulo,
emitidos por la propia sociedad, siempre que se produzca una variacion igual o mayor al
10% entre los precios de compra o de venta de las operaciones realizadas por cualquiera
de las personas a que se refiere dicho parrafo, antes de que la informacion privilegiada
sea hecha del conocimiento del publico, y el precio de mercado de los valores, titulos de

crédito, o documentos cmitidos por la sociedad con la que se tenga el vinzulo.
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Este es el tipo penal, del cual se hara el estudio dogmaitico, sin embargo es

importante mencionar que el parrafo que continua a la pr fraccion establ lo

siguiente:

Para los efectos de éste delito, se considera precio de mercado al promedio del

ultimo precio de cierre registrado en bolsa, de los valores, titulos de crédito o

dc

1tOS COTTespor e

durante los diez dias hibiles siguientes en que la cita

informacién privilegiada haya sido puesta en conocimiento del publico.

La mala redaccion del legislador hace que el texto del articulo y fraccion en
cuestion se haga un poco enredosa, pero en el fondo del asunto es sencillo y hablando
un poco del mismo, como nos podemos dar cuenta en el parrafo inicial. donde se
establece los sujetos que pueden hacerse acreedores de la sancion, si se encuadran en la
conducta descrita en la fraccion 11, nos remite al articulo 3° de la Ley del Mcrcado de
Valores el cual nos habla basicamente primero de lo que se entiende por valores,
diciendo son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito emitidos en
seric 0 en masa, ademas de aquellos titulos o valores que otorguen a sus titulares
derechos de propiedad, participacion o crédito cn el capital social de 1a empresa y que
sean materia de oferta publica o intermediacion ene | mercado de valores, asi como a los

emitidos en el extranjero, siempre y cuando sean materia de intermediaciéon en el

mercado de valores.

Como puede observarse el legislador para no hacer mas extenso el articulo nos

remite a otro, en el cual se especifica que otros documentos pueden emitir las llamadas

sociedades emisoras.
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También el articulo nos remite al articulo 16 bis, el cual define lo que se
entiende por informacion privilegiada y que ya fue tratado ampliamente en el presente

capitulo.

Aparte nos da un concepto de lo que se entendera por precio de mercado para los
efectos de éste articulo que es algo muy importante, ya que el llamado precio de
mercado comun tiene algunas diferencias con el que se apunta para éste articulo, y
explicandolo para efectos del presente y su mejor entendimiento que al cierre de cada
dia de -operaciones la accién, titulo o valor, cierra a un cierto precio en el mercado de
valores, lo que unico que se va a hacer es que se promediara el precio de cierre de los
diez dias habiles siguientes a la fecha en que se realizo la operacién mediante el uso

indebido de informacion privilegiada

Por ultimo el articulo 52 bis 3 establece dos pequefias acotaciones que es
prudente mencionar, la primera lo dispuesto en el presente articulo no impide la
imposicion de sanciones que conforma a otras leyes fuere aplicable.

Y !a segunda los delitos previstos en éste y otros articulos, solamente se
perseguiran a peticién de la SHCP previa opiniéon de la CNBV pues es importante
sefalar que en caso de acuerdo a la facultad de vigilancia de ésta Gltima se Hegara a

determinar alguna responsabilidad por algun directivo o empleado, sera inminente la

1 do les o

sancién, ya que se contara por la autoridad con todos los

contables para comprobar la conducta irregular
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CAPITULO 1V
ESTUDIO DOGMATICO DEL DELITO PREVISTO EN EL ARTICULO
52 B1S-2 FRACCION 11 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

1) La Dogmatica Juridico Penal y el Delito.

Para el maestro Muifloz Conde, la dogmatica juridica penal trata de averiguar el
contenido de las normas penales, sus presupuestos, sus consecuencias de delimitar los

hechos punibles de los i de en definitiva, que es lo que la voluntad

general expresada en la ley quiere castigar y como quiere hacerlo.

Otros conceptos respecto a la dogmaitica juridica penal son los siguientes:

a) “La dogmatica juridico penal (6 ciencia del derecho penal en sentido estricto),

es la disciplina que estudia el contenido de aquellas disposiciones que forman en el seno

del ordenamiento juridico positivo, el Derecho Penal™(55)

b) La dogmatica juridico penal es el j > de los ientos que se

1 di la técnica juridica.

c) “La dogmatica juridico penal consiste en la reconstruccién del derecho

vigente con base cientifica.” (56)

#* Derecho Ponal Mexicano 1. ib. 1.
2 Castelanos Tena Fernando. Ib 6, p.27.
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En realidad afirma e! maestro Porte Petit, la dogmatica juridico penal es la
disciplina que estudia las normas juridicas penales para extraer su voluntad, con base en

la interpretacion, construccion y sistematizacion.

Como podemos observar existen tantas definici de d dtica juridico penal,
como autores, sin embargo creemos que lo que establecen los maestros Porte Petit y
Muioz Conde son las mas completas y en referencia al segundo éste nos dice que la
dogmatica juridica penal se desenvuelve en tres momentos diferentes que son la
interpretacién, sistematizacidén y critica del derecho penal positivo; como podemos
observar no difiere mucho de lo que establece en su concepto Porte Petit, tan solo en lo

que se refiere por un lado la construccion y la critica del derecho penal positivo para

Conde.

Analizando los momentos en que segiun Mufioz Conde se desenvuelve la

dogmatica juridica penal son:

La interpretacion de la ley es el descubrimiento y determinacidén de su propio

sentido al objeto de aplicarla a los casos concretos de la vida real.

Dice que hay diferentes criterios de interpretacion, el gramatical con el que se
trata de averiguar el sentido literal de las palabras empleadas por el legisiador: el
segundo criterio es el historico, para la interpretacion de la ley es importante conocer su
nacimiento, esto es importante conocer cualquier fenomeno desde sus origenes o causas

que le dieron nacimiento, no siendo la ley la excepcién: por ultimo el sistematico o
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como algunos lo llaman logico-sistematico, éste se refiere a un cierto orden logico que

Hevan las leyes en muchas ocasiones o que siempre deben de llevar,

El segundo momento lo constituye el sistema o sistematica. En los ultimos
tiempos la discusién mas importante acerca de la sistematica ha sido sobre el sistema
de la Teoria General del Delito. Dentro de la cual se encucntran los dos sistemas mas
importantes, el primero llamado tradicional y clasico del cu_al su creador fue el
doctrinario Federico Von Lizt, sistema que fie y sigue siendo tal vez el mas socorrido y
que tiene mayor nimero de adeptos; y el sistema finalista o de la accién final, llamado
también el sistema moderno, que ha criticado severamente al causalista y ha hecho ver
errores muy significativos, sistema que nacioé a principios de éste siglo por los afios
treintas y del cual su exponente mas importante es el aleman Hans Wezel,"es un sistema
que surge como una limitante al excesivo poder del Estado que se vivia en esos

s en Al

Sistema en el cual basaremos nuestro Estudio Dogmaitico.

Por ultimo nos dice Mufloz Conde, tenemos el momento critico, desde el punto
de vista positivo y no negativo, esto es la critica siempre es buena desde el punto de
vista positivo, esto es construya la llamada critica constructiva y no que destruya, asi

Conde dice que la critica ayuda a evidenciar errores y que estos puedan ser subsanados.

Asi el objeto de la dogmatica juridico penal, indudablemente lo constituye las

normas juridico penales, con lo cual esta de acuerdo la doctrina.
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El método de la dogmitica juridico penal, es el método juridico, consistente en
los medios debidamente ordenados que nos lleven a conocer en toda su plenitud las

normas juridico penales

El método juridico penal se vale de procedimientos logicos y consistente en
varios momentos escalonados entre si, siendo los principales la sintesis, induccion, la

interpretacion, construccion y sistematico, asi lo establece el maestro Porte Petit.

Es mas que evidente que nadie puede negar la importancia de la dogmatica
juridico penal en muchos aspectos, resaltando los avances que se puedan lograr en la
tarea legislativa, es por eso que se debe tener mucho cuidado de no caer en un exceso

que vaya mas alla de toda realidad.

2) Ei Delito

Ya en el primer tema del presente estudio. se hizo referencia a éste concepto, sin
embargo por la estrecha relacion que guarda con la dogmatica juridico penal, creemos

se hace io hacer al i que sirvan al presente.

Hans-Heinrich Jescheck. dice que *la teoria del delito no estudia los elemenios
de cada uno de los tipos del delito, sino aquellos componentes del concepto del delito

que son comunes a todo hecho punible™.(57).
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Desde le punto de vista juridico, *“delito es toda conducta que el legislador

sanciona con una pena”(58)

Como ya se a establecido anteriormente el articulo 70 del Codigo Penal nos dice

que “delito es el acto u omisién que sancionan las leyes penales™.

El concepto del delito responde a una doble perspectiva que, simplificando un
poco, se presenta como un juicio de desvalor que recae sobre un hecho o acto humano y

como juicio de desvalor que recae sobre el autor de ese hecho.

Los delitos tienen ciertas caracteristicas comunes a todos que normalmente son
la tipicidad, Ia antijuricidad y la culpabilidad, asi la tipicidad constituye el hecho tipico
esto es el tipo legal, se sigue con la antijuricidad donde se tiene que establecer si el
hecho tipico cometido es o no conforme a derecho y por ultimo la culpabilidad por

cuanto hace a si ese hecho tipico puede ser atribuible o no al sujeto activo.

Después de todo lo dicho, con los el os i dos el maestro Muiloz
Conde, nos dice que podemos definir al delito “como la accidon u omision tipica,

antijuridica, culpable y punible”(59)

A continuacion procederemos a realizar el Estudio dogmatico del articulo 52 bis

2 fraccion I1 de la Ley del Mercado de Valores.

**afufioz Conde, Francisco. Introduccion sl 1enecho Penal. His 1. p.62
** Mufioz Conde, Francisco. “La teoria del Delito™, Barcelona. 1994, p.22
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A) Conducta

La conducta humana, es la base de toda reaccion juridico penal. se manifiesta en

el mundo externo tanto en actos positivos como en omisiones.

La accion y 1a omision cumplen la funcion de elementos basicos en la teoria det
delito; la realidad ontologica del componamiento humano sélo adquiere relevancia

juridico penal en la medida en que coincida con el correspondiente tipo.

La accién positiva o accion en sentido estricto es la forma de comportamiento
humano mas importante en el Derecho Penal, sirviendo de referencia a lo que es la

omisién.

Se llama accién todo comportamiento dependiente de la voluntad humana.

El ido de la vol des

pre algo que se quiere alcanzar, es decir un
fin. De aht que la accién humana regida por la voluntad sea siempre una accion final,

una accidn dirigida a la consecucién de un fin. La accidn es ejercicio de actividad final

La direccién final se realiza en dos fases afirma el maestro Muiloz Conde, una,

externa y otra, interna,

En la fase interna, que sucede en la esfera del pensamiento del autor. éste se

propone icipad 1a reali i6n de un fin. Un ejemplo seria la realizacion de una

obra teatro, para lo cual debe seleccionar los medios y elementos necesarios, esto es ¢l
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numero de actores, que personas pueden desempeflar mejor los personajes. cuanto

dinero le costara, y todo solo se puede hacer a partir del fin,

Fase externa, una vez propuesto el fin, seleccionados los medios para su
realizacion y previstos los efectos concomitantes, el autor procede a su realizacion en el
mundo exterior; pone en marcha conforme el plan, €l proceso causal, dominado por la
finalidad, procurando alcanzar su meta propuesta. La valoracién penal puede recaer

sobre cualquiera de estas fases de la accion.

El o que b de exp basados en lo que dice ¢l maestro Mufioz

Conde en su obra “La Teoria Decl Delito”, es el de la accién final de la accidon,

formulada por el aleman Hans Welzel y cuyas lineas fundamentales seguiremos en el

pr Estudio D atico.

Asi lo que el penalista, al juez, o al interprete interesa sobre todo es la accion
tipica y ésta, como se desprende del articulado de las leyes donde se definen los delitos,

no es otra que una accion final; asi lo que interesa al jurista es la relevancia tipica.

De lo dicho hasta ahora se desprende que solo la persona humana,
individualmente considerada, puede ser sujeto de accion penalmente relevante, por lo

que se excluye a los animales y cosas.

Tampoco pueden ser sujetos de accién penalmente relevantes, aunque si pueden
serlo en otras ramas del ordenamiento juridico, las personas juridicas llamadas morales

por ejemplo las sociedades.
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Hablemos un poco de la ausencia de la accién, puesto que et derecho penal solo
se ocupa de acciones voluntarias, no habra accion penalmente relevante cuando falte la

voluntad, donde segun la doctrina existen tres casos:

Fuerza irresistible.- Es un acto de fuerza proveniente del exterior que actaa
materialmente sobre el agente. La fuerza ha de ser absoluta de tal forma que no deje

ninguna opcion al que la sufre. (Vis absoluta)

Movimientos reflejos.- Los movimientos reflejos, tales como las convulsiones
epilépticas o los movimientos instintivos de defensa, ya que el movimiento en estos

casos no esta controlado por la voluntad.

Estados de incc - Igual e falta la accion en los estados de
inconsciencia, tales como el suefio el sonambulismo, etc. en estos casos la realizacion
no depende de la voluntad por lo que no son penalmente relevantes.

Como ya dijimos la accion penalmente relevante es la realizada en ¢l mundo

exterior.

Pero en algunos casos el legislador castigaba la simple manifestacion de la
voluntad, como sucede en el delito de injurias, también llamados delitos de simple
actividad, en otros ademas, el resultado derivado de ella, como sucede en el delito del

homicidio y por supuesto en el del delito en estudio, lamados delitos de resultado
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En los delitos de resultado, entre la accién y el resultado debe darse una relacién

de fidad, una relacién que permita ya en el ambito objetivo, la imputacién del

resultado producido al autor de la conducta que lo ha causado. La relacion de causalidad

entre accion y r itado y la i ién objetiva del resultado al autor de la accion que

fo ha causado son, por tanto, el presupuesto minimo para exigir una responsabilidad en

los deli der Itado por el r 1 > pr

Pasemos a los delitos de omision, la omisién penalmente relevante, a nivel de

tipo de injusto del delito, es la omisién de la accion esperada.

El delito omisivo consiste, por tanto, siempre en la omisién de una determinada

accion que el sujeto tenia la obligaciéon de realizar y que podia realizar. El delito de

idn, es pues, si e estructural un delito que consiste en la infraccion de un

deber, pero no un deber social sino juridico.
Asi se establecen tres formas de omisiéon penalmente relevantes:

Como delitos de omisién pura o propia, en los que se castiga la simple infraccion
de un deber de actuar. Equivale a los delitos de simple actividad, por ejemplo omitir et

deber de socorro.

Como delitos de omision y resultado, en los que la omisidon se vincula a un

determinado resultado, con el que se conecta causalmente.
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Como delitos impropios de omision, o de comisidon por omisién, en los que la

omisién se conecta con un determinado resultado prohibido, pero en el tipo legal

concreto no se i expr la forma de comisién omisiva, por ejemplo el

dejar morir de hambre a un recién nacido.

No analizaremos mas a fondo ésos delitos por omision, toda vez que no son
materia del presente estudio ya que en el delito en anilisis éste siempre va a ser
cometido por una accién del sujeto activo y nunca por una omisién, al establecerse
adquiriendo y/o enajenado un titulo de crédito lo que claramente implica un hacer, un
actuar ya sea comprando y/o vendiendo en éste caso en especifico un titulo de crédito o

valor

B) Tipicidad y Tipo

“La tipicidad es la adecuacién de un hecho cometido a la descripcién que de ese
hecho se hace en la ley penal™.(60) Por imperativo del principio de legalidad en su
vertiente del nuljum crimen sine lege sélo los hechos tipificados en la ley penal como

Ael; 4 .3

ser

s como tales.

En este caso en particular aunque no esta previsto en ley penal, no deja de ser un
delito, por lo cual es llamado delito especial, pero no va en contra de ese principio toda

vez que si ésta prevista en una ley, Ia del mercado de Valores, atin y cuando no se

Te expr en el Cédigo Penal.

** Mufioz Conde. Francisco. Introduccion al Derecho Penat, Barcelana. 1975, p.202
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Ningun hecho, por antijuridico y culpable que sea, puede llegar a la categoria de
delito, si al mismo, tiempo no es tipico, es decir, no corresponde a la descripcion

contenida en una norma penal.

Tipo es por tanto, la descripcion de la conducta prohibida que lleva a cabo el

legislador en el sup de hecho de una norma penal.
Tipicidad *“es la cualidad que se atribuye a un compc iento do es
b ible en el sup de hecho de una norma penal™(61)

Asf el tipo tiene un triple funcion:

Una funcién seleccionadora de los comportamientos humanos penalmente

relevantes.

Una funcion de garantia, en la medida que so6lo los comportamientos

subsumibles en €1 pueden ser sancionados penalmente.

* Mufioxz Conde, Francisco. Introduccisn al Derecho Penal, Barcelona, 1975, p.206
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Una funcién motivadora, por cuanto con la descripcion de los comportamientos

en el tipo penal el legislador indica a los ciudadano que compor i >sS estan

prohibidos y espera que, con la i ion penal id

en los tipos, los

dad. se ab de reali la cond a prohibida, la materia de prohibicion.

B1) Tipo de Injusto

La antijuricidad es un juicio negativo de valor que recae sobre un
comportamiento humano y que indica que ese comportamiento es contrario a las

i ias del ord i > juridico.

Por imperativo del principio de legalidad y de la idea de seguridad y certeza
juridicas s6lo los comportamientos antijuridicos que, ademas son, tipicos pueden dar

lugar a una reaccion juridicopenal.

La tipicidad de un comportamiento no implica, sin embargo, 1a antijuricidad del

mismo, sino unicamente un indicio de que el comportamiento puede ser antijuridico es

& PP

lo que 1l ia del tipo, asi el tipo puede no ser antijuridico cuando

exista alguna causa de justificacion. como la legitima defensa o el estado de necesidad

por citar alguna.

De lo anterior se desprende que tipo y antijuricidad son dos categorias distintas
de la teoria general del delito, el tipo puede desempeiar una funcion indiciaria de la

antijuricidad, pero no se puede identificar con ella; por otra parte la indagacion sobre la
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antijuricidad tiene sentido si previamente se ha establecido la tipicidad del

comportamiento.

Las consecuencias de identificar tipo y antijuricidad se reflejan sobre todo en
materia de error, pues al considerar a las causas de justificacion en un sentido negativo
del tipo, no hay mas remedio que tratar unitariamente el error sobre los elementos del

tipo y el error sobre los presupuestos objetivos de las causas de justificacion.

Generalmente en el tipo se incluyen todas las caracteristicas de la accion

titaid

pre

que fund positi su antijuricidad.

Por cuanto a la clasificacién del error debemos atender a segun se estimen los
elementos del tipo o de la antijuricidad, debera tratarse sobre error de tipo o en su caso

como error de prohibicién; “asi por ejemplo cuando se habla de tipo de culpabilidad, se

designa en relaciéon a aquell 1 >s que fund el juicio de culpabilidad.
También se habla de tipo de delito como el conjunto de presupuestos que deban darse
para imponer una pena. Sin embargo el nombre de tipo debe reservarse para aquella
imagen conceptual que sirve para describir la conducta prohibida en el supuesto de
hecho de la norma penal y que después va a ser objeto del juicio de antijuricidad, es
decir se va a analizar desde el prisma de las causas de justificacion, se habla asi de tipo

de injusto y asi sera 1 do en el pr dio™"(62).

“*Mufioz Conde, Francisco. Introduccion al Derecho Penal. flarcelona, 1973, p.s0
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Una vez dicho lo anterior el maestro Mufloz Conde define al tipo de injusto
*‘como un comportamiento tipicamente relevante sobre el que ha de recaer el juicio de

antijuricidad™( 85).
Estructura y composicion del tipo.

L.a imagen conceptual que es el tipo se formula en expresiones lingtisticas, que
con mayor o menor acierto, intentan describir, con las debidas notas de abstracciéon y
generalidad, la conducta prohibida; para esto el tipo debe estar redactado de tal modo
que se pueda deducir con claridad la conducta prohibida para lo cual debe utilizarse un
lenguaje claro y preciso al nivel medio cultural; se debe ser parco en los elementos
normativos como lo es el acreedor, etc. que implican siempre una valoracion y por lo
mismo un .cicno grado de subjetivismo y utilizar sobre todo elemento lingilisticos
descriptivos que cualquiera puede apreciar o conocer en su significado sin mayor

esfuerzo.

Como sabemos hay diferentes tipos, para saber cuando estamos ante un tipo

cualifi

do o privilegiado y do ante un auté es io acudir a la

interpretacion, partiendo de la regulacion legal concreta. Los tipos privilegiados o

cualificados afiaden circunstancias agravantes o atenuantes, pero no modifican los

1 fund 1 del tipo basico. E! delito autébnomo constituye, por el
contrario, una estructura juridica unitaria, con un contenido y ambito de aplicacion

propios con un marco penal autéonomo.
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El! tipo se compone de distintos elementos, pero hay algunos, que de un modo

constante, estan siempre pr en la cc ion de todos los tipos como son el

sujeto activo, accion y bien juridico.

Sujeto activo.- Es aqueclla persona que realiza la accién tipica. En general
cualquier persona puede ser sujeto activo del delito, son los llamados delitos comunes;
en algunos casos la ley exige determinadas cualidades para ser sujeto activo del delito.
Nos encontramos entonces con los llamados delitos especiales. Sujeto activo de estos
delitos solo puede serlo aquella persona que, ademas de realizar accién tipica, tenga las
cualidades exigidas en el tipo, es el caso de nuestro delito donde el sujeto activo si
requiere una calidad especial, que es quec sea socio de la sociedad emisora de los
vatores, o que trabaje para la sociedad emisora, etc.

did. i 1

Accion- En todo tipo hay una accién, > comport ) >

Cuando el tipo solo exige la realizacidon sin mas de la accién estamos ante los delitos de
mera actividad; junto a la realizacion de la accidon, la producciéon de un resultado

material, son los llamados delitos de resultado.

Cuando aqui se habla de resultado se alude al resultado como modificacion

producida en ¢! mundo exterior.

Segun que el tipo comprenda una o varias acciones se habla de delitos simples y
delitos compuestos. Los ultimos se dividen en complejos y mixtos. Los delitos
complejos se caracterizan por la concurrencia de dos o mas acciones. cada una

constitutiva de un delito auténomo; en los delitos mixtos el tipo contiene, bajo la misma
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conminacién penal, diversas modalidades de d bastando que se realice una de

ellas para que se constituya el tipo. -

También se dividen los tipos en funcion de la relacion psicologica entre el autor
¥ su accion o resultado, surgiendo asi los delitos dolosos y los delitos con clementos

especificos subjetivos.

Bien juridico.- El bien juridico es, la clave que permite descubrir la naturaleza

del tipo, dandole sentido y fundamento.

El bien juridico no es otra cosa que el valor que la ley quiere proteger de las

acciones que pueden dafarlo.

Se puede clasificar entre bienes juridicos individuales como la vida, la libertad,

el honor y comunitarios como el orden puablico, 1a seguridad publica, 1a sociedad.

Distinto del bien juridico es el sujeto pasivo. En la mayoria de los delitos
comunitarios ¢l sujeto pasivo aparece de un modo borroso y vago, por lo que se habla
de delitos vagos o con intereses difusos. En otros casos, se discute la cualidad del sujeto
pasivo a las personas juridicas respecto a determinados bienes juridicos como el honor y
en otros se habla de un sujeto pasivo genérico presente en todo delito que es el Estado.
En realidad el concepto de sujeto pasivo es poco preciso y sOlo tiene interés para saber
quien es el titular del bien juridico protegido en el tipo penal, en aquellos casos en que

quepa disponer libremente de €l como la propiedad.
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B2) Tipo de injusto del delito doloso.

El tipo de injusto no ésta compuesto solo de elementos objetivos de naturaleza

descriptiva o normativa.

El tipo de injusto tiene una vertiente objetiva, llamado tipo objetivo, como
subjetiva es el tipo subjetivo. En la primera se incluyen todos aquellos elementos de
naturaleza objetiva que caracterizan la accidn tipica (el autor la accién, las formas y
medios de realizacién del resultado, el objeto material, etc.) En la segunda, el contenido

de la voluntad que rige la accién (fin, efectos concomi y sel ion de medios).

De ahi la distincion que debe hacerse, ya en el plano de 1a tipicidad, entre el tipo

de lo inj realizado dol y tipo de injusto realizado imprudentemente.

Eldolo

El ambito subjetivo del tipo de injusto de los delitos dolosos esta constituido por

el dolo.

El término dolo tiene varias acepciones en el ambito derecho; aqui se éntiende

P como **c¢ y voluntad de realizar el tipo objetivo de un delito™( 63).

** Mufioz Conde, Francisco. Introduccitn al Derecho Penal, Barcelona, 1975, p.93
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Elementos

De la definicion de dolo aqui propuesta se deriva que el dolo se constituye por la

ia de dos el os, uno intelectual y otro volutivo.

pr

Elemento intelectual. Para actuar dolosamente, el sujeto de la accion debe saber

qué es lo que hace y conocer los elementos que caracterizan su accién como accién

tipica.

No es necesario, en cambio, que conozca otros elementos pertenecientes a la

antijuricidad, a la culpabilidad o a la penalidad.

El elemento intelectual del dolo se refiere, por tanto a los elementos que

e la accién como tipica (elementos objetivos del tipo): sujeto ,

izan objetiv

accién, resultado, relacion causal o imputacion objetiva, objeto material, etc.

El conocimiento que exige el dolo es un conocimiento actual, no bastando uno
meramente potencial. Es decir, el sujeto ha de saber lo que hace, no basta con que

hubiera debido o podido saberlo.

Elemento volutivo.- Para actuar dolosamente no basta con el mero conocimiento

de los elementos objetivos del tipo, es necesario, ademas querer realizarlos.
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El elemento volitivo supone voluntad incondicionada de realizar algo tipico que -

el autor cree que puede realizar.

De algin modo el querer supone ademas cl saber, ya que nadie puede querer

realizar algo que no conoce.

Clases

Segun que sea mayor o menor la int idad del el 1o intelectual o volitivo,
gun q Y

se distingue entre dolo directo y dolo eventual.

Dolo Directo.- En el dolo directo el autor quiere realizar precisamente el

re do (en los deli de resultado) o la accién tipica (en los delitos de simple

actividad), por ejemplo el autor queria matar y mata, dolo en primer grado.

Dentro del dolo directo se incluye también los casos en los que el autor no quiere

dir las ias que se va a producir, pero la admite necesariamente

unida al resultado principal se habla dolo directo en segundo grado.

Dolo eventual.- En el dolo eventual el sujeto se representa el resultado como de

PR A

pPr pr ion y q! no quiere producirlo, sigue actuando. admitiendo la

eventual realizacion.

Para distinguir el dolo eventual de la imprudencia se han formulado

principalmente dos teorias:
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La teoria de la probabilidad.- Esta admite la existencia de dolo eventual cuando
el autor se representa el resultado como de muy probable produccion y a pesar de ello

acttia, admita o no su produccion. Si la probabilidad es mas lejana o remota, habra culpa

A,

o itmpn con repr ion

La teoria de la voluntad o del consentimiento.- Atiende al contenido de la
voluntad. *Aun cuando fuere segura su produccidn, actuaria™ (formula de Frank); hay,
por el contrario, culpa si el autor, de haberse representado el resultado como de segura

produccion, hubiera dejado de actuar.
B3) Error de Tipo.

El error, igual que el dolo, debe referirse a cualquiera de los elementos integrantes del

tipo. sean de naturaleza descriptiva, o normativa.

Sélo el error sobre elementos del tipo excluye el dolo. Por eso de llama error de

tipo.

El error sobre el objeto de la accién, por ejemplo cuando A quiere matar a B y

mata a C; en algunos casos la cualidad de la persona determina la comision de un tipo

distinto.

El error sobre la rclaciéon de causalidad causalidad, en ocasiones no importan
algunas circunstancias que de una u otra manera no afectaran ¢l resultado. por ejemplo

si A quiere matar a B y le dispara dejandolo mal herido y B muere posteriormente en el
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hospital; a contrario sensu si B muere en el hospital pero no a causa de los disparos sino

por un incendio se tendra como tentativa.

Error en el golpe (aberratio ictus), se da por gjemplo cuando el autor por su mala

punteria alcanza a B, cuando queria matar a C

El error sobre los elementos accidentales determina la no apreciacion de la

cire agr: o at © en su caso, del tipo cualificado o privilegiado.

Otros elementos subjetivos del tipo de injusto.

Para Mezger, los elementos subjetivos del injusto eran excepciones de un tipo de
injusto entendido de un modo causal objetivo. Para el finalista, en cambio, tales
elementos son una confirmacion mas de que el tipo de injusto puede comprender

también los elementos subjetivos, entre ellos el dolo.

Estos elementos subjetivos especificos no coinciden, 'sin embargo, con el dolo.
Se trata de especiales tendencias o motivos que el legislador exige en algunos casos,
aparte del dolo, para constituir el tipo de algin delito, por ejemplo la utilizacion de una
cosa mueble sin el animo de apoderarse de ella, si no de usarla no constituira el delito de

robo, sino algun otro tipo, tal vez el de Abuso de Confianza.
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B4) Tipo de injusto en el delito imprudente

Entre los elemento que se requieren en el tipo de injusto de delito imprudente

tenemos ¢l deber objetivo de cuidado.

Lo esencial del tipo de injusto del delito imprudente no es la simple causacioén

del resultado, sino la forma en que se realiza la accién.

Tanto la doctrina moderna, como la jurisprudencia penal destacan dos

compc fund. ales del tipo de injusto de delito imprudente: la accién tipica y

el resultado quc ella ha producido.

La accion tipica, primeramente es importante buscar algiun punto de referencia,
para saber si la accion realizada fue imprudentemente: dicho punto de referencia lo da el

deber objetivo de cuidado

El nucleo de tipo de injusto del delito imprudente consiste. por tanto, en la

diverg ia entre fa ion real, realizada y la que deberia haber sido realizada en

virtud del deber de cuidado que, objetivamente, era necesario observar.

En los delitos imprudentes, la desaprobacion juridica recae sobre la forma de

realizacion de la accion o sobre la seleccion de los medios para realizarla.

a) El concepto de cuidado objetivo, es un concepto objetivo ¥ normativo. “es

objetivo por cuanto no interesa para establecerlo cual es el cuidado que en el caso
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concreto ha aplicado o podia aplicar el autor, ya que ésta es una cuestion que afecta a la
culpabiiidad, sino cual es el deber requerido en la vida de relacion social respecto a la
realizacion. Ello supone un juicio normativo que surge de la comparacion entre la

conducta que hubiera seguido un hombre razonable y prudente en la situacion del autor

y la observada por ¢l autor realmente.

b) La lesion del cuidado objetivo. Si de la comparacion entre el deber de
cuidado objetivo y la accion concreta realizada, resulta que la accion ha quedado por
debajo de los que el deber de cuidado exigia, se habra lesionado éste cuidado y la accion
sera tipica a los efectos de constituir €l tipo de injusto de un delito imprudente” (64).

Solo la lesién del deber de cuidado convierte la accion en accion imprudente.

BS5) El Resultado

En los delitos imprudentes de resultado lesivo debe mediar, por tanto, entre la
accion imprudente y el resultado lesivo, en primer lugar una relacion de causalidad, es
decir una conexion que permita imputar ya en el plano objetivo ese resultado concreto

que se ha producido al autor de la accion imprudente realizada.

* Mufoz Conde, Francisca. Introduccion al Derecho Penal, arceiona, 1975, p.94
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Esta teoria considera adecuada una accidon para provocar un resultado, cuando
era previsible objetivamente que lo iba a provocar y el autor actuo sin la diligencia
debida. Estos dos componentes, previsibilidad objetiva y diligencia debida, son al
mismo tiempo los elementos que se emplean para determinar cuando una accion es

imprudente.

Se plantean tres criterios que perfilan a la teoria de la causacion adecuada y

limitan a la teoria de la imputacién objetiva:

El resultado se ha causado por la realizacidon de la accion imprudente, pero
también se hubiera producido si el autor hubiecra actuado correctamente; sin embargo
hay otro sector que considera que el resultado puede también ser imputado, siempre que
se demuestre que la accidon imprudente supuso incremento notable del riesgo normal de

que el resultado se produjera.

El resultado se ha-causado por causas ajenas a la accién imprudente misma. En
este caso se niega la imputacién objetiva si el resultado no es consecuencia directa de la

realizacién del riesgo implicito en la

imprud

El resultado producido por la accion imprudente cae fuera del ambito o fin de la
proteccion de la norma lesionada. En este caso se niega la imputacion objetiva, porque

ef resultado producido no tiene nada que ver con el fin de la norma infringida.
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C) Antijuricidad

Una vez tipificado el caso de la realidad en el supuesto de hecho de una norma
penal, el siguiente paso es saber si puede crear responsabilidad penal. es la
determinacion de la antijuricidad, es decir, la constatacion de que el hecho producido es

contrario a derecho, injusto o ilicito.

El término antijuricidad expresa la contradiccion entre la accion realizada y las

exigencias del ordenamiento juridico.

De lo anterior se deduce que, en la practica, la funcion del juicio de antijuricidad
se reduce a una constatacion negativa de la misma, es decir, a 1a determinacion de si

concurre o no alguna causa de justificacién

Antijuricidad e injusto.

La antijuricidad es un predicado de la accidn, el atributo con el que se califica
una aceion para denotar que es contraria al ordenamiento juridico. El o 1o injusto es un
sustantivo que se emplea para denominar la accidn misma calificada ya como

antijuridica; lo injusto, es por lo tanto la conducta antijuridica misma.

En derecho penal se emplea la expresion tipo de injusto para calificar aquellas
acciones antijuridicas subsumibles como tipicas en el supuesto de hecho de una norma

penal y también para delimitar el comportamiento tipi e rel

ante sobre el que ha

de recaer el juicio de antijuricidad.
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Antijuricidad formal y antijuricidad material.

A la simple contradiccion entre una accién y el ordenamiento juridico se le llama
antijuricidad formal; al contenido material reflejado en la ofensa al bien juridico que la

norma quiere proteger, se le Illama antijuricidad material. Las dos no son sino aspectos

del mismo fenomeno.

La esencia de la antijuricidad es, la esencia de un bien juridico protegido por la

norma que se infringe con la realizacion de la accion.

La ofensa al bien juridico, que constituye la esencia del juicio de antijuricidad,

puede consistir en una iesion o en la puesta en peligro de dicho bien juridico.

Por lesion se entiende juridicamente hablando Ia destruccion o dafio de un objeto
material, asi como las ofensas inferidas a un bien tipo de idcal que no tiene un sustrato
material, por ejemplo el delito de injurias. Normalmente, la forma consumada de los

tipos delictivos contiene una lesion del bien juridico protcgido en dicho tipo.

El peligro es también un concepto normativo en la medida que descansa en un
juicio de probabilidad de que un determinado bien pueda ser lesionado por el

comportamiento realizado, aunque después esa lesion de hecho no se produzca.

Asi la antijuricidad material exigen cuando menos la puesta en peligro de los

bienes juridicos protegidos por la norma penal.
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El concepto de peligro es también importante para establecer la idoneidad o la
adecuacion de una accion en relacion con la produccion de un determinado resultado,
.s6lo 1a accién que considera es objetivamente peligrosa, puede servir de base para la

imputacion objetiva de un determinado resuitado delictivo.
No toda lesion o puesta en peligro de un bien (desvalor de la accion) es
antijuridica, sino solo aquella que se deriva de una accién desaprobada por el

ordenamiento juridico (desvalor de la accion).

El derecho penal, no sanciona toda lesién o puesta en peligro de un bien juridico,

sino sélo aquellas que son consecuencia de i especial intolerables; se

imputan resuitados cuando han sido producidos dolosa o imprudentemente,

Los conceptos de desvalor de la accidon y desvalor del resultado, son igualmente
relevantes en la configuracion de la antijuricidad, ya que estan perfectamente
entrelazados y son intmaginables separados. El valor o desvalor de una conducta supone

siempre el valor o desvalor del resultado.

En el derecho penal tradicional, por influencia de la idea de la responsabilidad

por el resultado, se hacia recaer el centro de gravedad en el desvalor del resultado,

especialmente en la lesion del bien juridico; € se pr de d el

s d

desvalor de la , casti con la mi pena la tentativa y el delito consumado.
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Para no caer en excesos debe tenerse siempre en cuenta el principio de
intervencion minima y la de antijuricidad material, segun la cual sélo la lesion o la

puesta en peligro de un bien juridico puede ser sancionado con pena.
C1) Causas de justificacion

E! ordenamiento juridico no sdlo se compone de prohibiciones; sino también de

preceptos permisivos que autorizan realizar un hecho, en principio prohibido.

Las causas de justificacion impiden que al autor del hecho justificado pueda
imponérsele una medida de seguridad o cualquier tipo de sancion, ya que su hecho es

licito en cualquier ambito del ordenamiento juridico.

La existencia de una causa de justificacion exime de la comprobaciéon de la
culpabilidad, ya que la culpabilidad solo puede darse una vez comprobada la existencia

de la antijuricidad.

El caso fortuito, dice el maesiro Mufioz Conde es mas bien una causa de
ausencia de tipicidad, ya que no se da la relacion psicologica minima que permite en ese

ambito la imputacion del hecho.

De aqui se desprende que las fuentes de las causas de justificacion pueden tener
su origen en cualquier rama del ordenamiento juridico que, por medio de sus

disposiciones autorice la realizacion de un hecho penalmente tipico.
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La doctrina a tratado de establecer algunos principios generales, por ejemplo las

teorias monistas pretenden reducir todas las causas de justificacion a un principio gnico

que algunos ven en la idea de “empleo de medios adecuados para un fin licito™, otros en

la de “mas beneficios que perjuicio™ y finalmente otros en la ponderacion de bienes. sin

embargo estas teorias han sido abandonadas.

| domi atiende a varios principios generales

La doctrina actt

reguladores, comunes a diversas causas de justificacion de la misma especie o similares

desde un punto de partida y las clasifica luego en funcion de estos principios

Por ejemplo el principio de la ausencia de interés o el principio del interés

predominante.

Las causas de justifi ién tienen el os objetivos y subjetivos; para

Jjustificar una accion tipica no basta con que se de objetivamente la situacion
Jjustificante, sino que es, preciso, ademas que el autor conozca esa situacion e inclusive,
cuando asi se exija, tenga las tendencias subjetivas especiales que la ley requiera para

Jjustificar una accién. Asi por gjemplo s6lo puede actuar en legitima defensa quien sabe

que se esta defendiendo.

Para la justificacién de una accidn no es suficiente, que el autor alcance un
resultado objetivamente licito, sino que es preciso, ademés, que haya actuado acogiendo

en su voluntad la consecucion de ese resultado.
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No se trata aqui en absoluto de valorar los motivos e intenciones uitimas dei
acusado, sino de probar simplemente que conoce la situacion objetiva justificante y

acnia voluntariamente dentro de los limites autorizados.

La justificacion de una accion, solo se da, por tanto, si concurren tanto el
elemento subjetivo como el objetivo de la respectiva causa de justificacion, la falta de
cualquiera de estos elementos hace que el acto permanezca antijuridico y que se de un
error, tal vez éste no afecte a la antijuricidad, pero si lo hara en la culpabilidad, esto es,
la puede afectar como error de prohibicién, bien excluyéndola totalmente cuando el

error era invencible o bien atenuandola cuando era vencible.

Legitima defensa

Pasaremos a analizar las causas de justificacion, cada una por separado

comenzando por la legitima defensa.

Requisitos.- Agresion ilegitima, éste es el presupuesto de la legitima defensa y lo

que la diferencia de otras causas de justificacién.

Tanto la accion como la omision deben ser acciones dolosas, es decir ¢l ataque al
bien juridico debe ser intencional, ademas de que la agresion debe ser antijuridica, debe

ser tipica, es decir constituya el tipo de injusto de un delito.

En definitiva, lo que se quiere conseguir exigiendo estos requisitos de la

agresion legitima es limitar, por razones etico-sociales, el principio de prevalencia del
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derecho a toda costa frente al agresor injusto, no permitiendo la legitima defensa mas

que frente a agresiones muy graves a bienes juridicos muy importantes.

La agresion ha de ser real, no ha de ser inventada o ficticia, ademas la agresiéon
debe ser actual, esto es en el momento, la necesidad de defensa, siempre que sea la
unica via de repeler la agresion contraria y debe ser raciona!l en el medio empleado que
exige la proporcionalidad, tanto en la especie como en los medios usados para repeler la
agresién y por ultimo no debié haber mediado provocacion suficiente por parte del

defensor.

Por lo que hace al delito en analisis no s¢ da en ningin momento la legitima

defensa, toda vez que no existen ninguno de los r

isitos arriba sefialados, para que

surgiera una situacién de legitima defensa.
Estado de necesidad

La doctrina lo define “situacién de conflicto entre dos bienes juridicos que sélo

puede ser salvada sacrificando uno de ellos™.(66)

*¢ Mufioz Conde, Francisco. ntroduccion al Derecho Penal, Barcotona, 1275, p.121
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Presupuestos, decisiva debe ser, ante todo, la situacion de necesidad que da

origen
Obediencia debida o jerarquica.

Para que una orden sea vinculaste y pueda dar Jugar a la apreciacion de la obediencia

debida o jerarquica tienen que darse los siguientes presupuestos:

1) Relacion jerarquica, la cual solo puede darse en el ambito del derecho puablico

© militar.
2) Competencia de z-;uien da la orden dentro de sus facuitades.
3) Competencia del subordinado para ejecutar el acto ordenado por el superior.
4) Que la orden sea expresa y aparezca revestida de las formalidades legales.
5) Que, por las razones ya dichas anteriormente, sea a pesar de todo, antijuridica.

Lo dicho no excluye que por parte del funcionario subordinado haya un deber de

la orden recibida. Este deber de examen se vuelve mas importante cuando

infringe algun deber constitucional o lesione gravemente la dignidad humana.
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Sin embargo. éste deber de examen es un tanto limitado en la medida que

respecto a la orden de un superior juega la presuncion de legalidad. Asi la negligencia

bilidad

en cl deber de puede la culp

El actuar en cumplimiento de un deber o cn el ejercicio legitimo de un derecho.

oficio o cargo.

Por lo que hace al cumplimiento de un deber basicamente se refiere a la
autoridad, por ejemplo el uso de la violencia o fuerza publica, sélo los policias pueden

hacerlo porque ese es su deber y estin cumpliéndolo.

Por cuanto al ejercicio legitimo de un derecho, oficio o cargo, tenemos el caso
de los abogados los cuales no deben dar a conocer los secretos de sus clientes y a vertir
algunas situaciones injuriosas sobre los particulares, sin embargo en algunas situaciones
muy especiales, tanto la doctrina como la jurisprudencia suelen justificar estas

situaciones.

No hablarernos mas de éste tema ya que no tiene mayor importancia para el

presente estudio, toda vez que es casi imposible que se pudiera dar en nuestro delito esta
justificante.

El caso fortuito y el riesgo permitido.

Algunos autores dicen que los casos de riesgo permitido, mas que una causa de

justificacion, son causa de exclusion del tipo de injusto del delito imprudente, ya que lo
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que excluye la responsabilidad en estos casos no es que la actividad peligrosa esta
permitida, sino que esta permitida sea en la medida en que se realiza con la diligencia
debida, es aecir, sin culpa. Por lo tanto igual que el caso fortuito, el riesgo permitido es

una causa de exclusion del tipo de injusto.
D) L.a culpabilidad

Nos dice el maestro Mufloz Conde que la culpabilidad “es un conjunto de
condiciones y facultades psiquicas y sociales que permiten atribuir a una persona un

hecho tipico y antijuridico y hacerle responder por é1”.(67)

La distincién entre antijuricidad y culpabilidad, radica en que actia
antijuridicamente quien, sin estar autorizado, realiza un tipo juridico penal y ataca con
ello un bien juridico penalmente protegido: actia culpablemente quien comete un acto

antijuridico pudiendo actuar de un modo distinto, es decir. conforme a derecho.

Este conceplo de culpabilidad como reproche que se hace a una persona por

a como real lo hizo, lleva al penalista a una

poder haber actuado de modo di

disyuntiva, aceptar la capacidad humana para actuar {ibremente y aceptar con ello la

culpabilidad o negarla y negar por igui e el cc pto como el del delito.

*T A fuftos Conde. Francimo Intraduccion al Derecho Penal, Barcelona. 1975, p.202
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Concepto material de la culpabilidad.

Segun el maestro Muioz Conde el fundamento material de la culpabilidad debe
buscarse en la funciéon motivadora de 1a norma penal. La norma penal se dirige a los
individuos capaces de motivarse en su comportamiento por los mandatos normativo. A
partir de un determinado desarrollo mental, biologico y cuitural del individuo, es espera

que éste pueda motivarse en los mandatos normativos.

sdad

La “motivilidad”, es la para r i frente a las exigencias
normativas; es segun ef maestro Mufioz Conde “la facuitad humana que, unida a otras,
permite Ia atribucion de una accidon a un sujeto, y en consecuencia, la exigencia de
responsabilidad por la acciéon por el cometida™(68). Cualquier alteracién importante a

esta facultad, debera determinar la exclusidn, o sino es tan importante, la atenuacion en

la culpabilidad.
La culpabilidad esta compuesta de ciertos clementos, siendo estos:

La imputabilidad o capacidad de Ipabilidad.- Aqui se incluyen aquellos

supuestos que se refieren a la madurez psiquica y a la capacidad del sujeto para

motivarse como es la edad o en su caso alguna enfermedad mental.

* Mufloz Conde, Franciaco, Introduceion af Derecho Penal, Harcelona, 1975, p.138
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El conocimiento de Ia antijuridica de] hecho cometido. La norma penal sélo
puede motivar al individuo en la medida que éste pueda conocer, a grandes rasgos el
contenido de sus prohibiciones; por ejemplo si el sujeto no sabe que esta prohibido, no
tiene ninguna razon para abstenerse de realizarla, asi su accion puede ser antijuridica y

tipica pero no puede atribuirsele a titulo de culpabilidad.

La exigibilidad de un comportamiento distinto. Normalmente el derecho exige la

realizacion de compor i mas o menos incémodos o dificiles, pero no
imposibles. Cuando la obediencia de la norma pone al sujeto fucra de los limites de la

exigibilidad faltara ese elemento y con él, la culpabilidad.

Asi junto con su vertiente positiva hablaremos también de la negativa y las
causas que los excluyen o por lo menor influyen en su graduacion. La diferencia entre
estas causas de exclusidn o anulacion de la culpabilidad y las causas de justificacion son

id las pri dejan i el tipo de injusto, con todo o que ello conlleva en

orden a la aplicacién de las i no p les, admision de 1a legitima defensa frente
a quien actua, posibilidad de terceras personas frente a quien actua; las segundas
convierten el hecho en algo licito y aprobado por el ordenamiento juridico, no cabe la

legitima defensa, etc.

Por ultimo deb i que bié i algunos elemento
especificos qQue parecen en ciertos delitos como 1o es la premeditacién, alevosia y
ventaja. Para la teoria finalista estos constituyen los elementos del llamado tipo de

culpabilidad.
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D) La imputabilidad o capacidad de culpabilidad.

Empezaremos por comentar su aspecto negativo, esto es, las causas de exclusion

bilidad o también llamadas causas de inimputabilida, donde

de ia capacidad de Ip
tenemos en primer lugar 2 la minoria de edad penal, como causa de inimputabilidad, se

establece, por razones de scguridad juridica, de modo que sdlo a partir de una

determinada edad se puedc responder y no antes y por otro jado tenemos a la
enajenacion o trastorno mental total o transitorio inciden de lleno en la capacidad de

motivacion y con ello se convierten en causas de ininputabilidad por excelencia.

En Espafia aparte de estas dos, aceptan lo que ellos llaman alteracion de la

percepcion, y es 1o que vino a sustituir a los sordo mudos, pero ahora éste estado de

alteracion de la percepcion que se asemeja al trastormo mental debe trastornar

or la percepcién de 1a realidad.

Por lo que hace al trastorno mental es evidente que deberemos apoyarnos en un
dictamen psiquiatrico para determinar el grado de trastorno que tiene el probable
responsable, debemos de saber si al momento de realizar el acto se encontraba bajo ese

trastorno, si pudo influir lo suficiente como para perder el elemento volutivo.

El! trastorno mental transitorio se considera que es una reaccion del sujeto una

causa externa, una reaccion vivencial anémala la llaman algunos.

Lo que en verdad interesa al Derecho penal no son tanto las clasificaciones

clinicas, como su reflejo en el actuar humano. Es ahi donde se debe poner el énfasis
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necesario y no inutiles polémicas sobre la naturaleza de la psicosis o neurosis o sobre la

! e para el

logia de los mi ya que esto sirve para otras i ¥y NO €5 T

Derecho penal.

Todas las categorias de la teoria del delito van referidas al momento de la
comision del hechos. La cuestion de si el autor posee o no la capacidad suficiente para
ser considerado culpable, viene referida al momento de comision del hecho, sin
embargo existe un excepcion que es la liberae in causa. En este caso se considera
también imputable al sujeto que al tiempo de cometer sus actos no lo era, pero si lo era
al momento en que los ided o puso en marcha el proceso causal que desembocan en la
accion tipica, como ejemplos tenemos el del guardavias que se duerme sabiendo, que en

este caso falta la accion, pero provoca un choque de trenes.

Para terminar definiremos a Ja Imputabilidad como el “conjunto de las

facultad iqui y fisi que deben concurir en el autor de un hecho tipico y

antijuridico para poder ser motivado en sus actos por Jlos mandatos normativos™(69),
también es llamada por la teoria finalista como la capacidad de culpabilidad que ya

vimos anteriormente.

** Muftaz Conde. Francisco. Introduccion al Derecho Penal, Harcelona, 1975, p. 140
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En nuestro delito, es dificil que se de algunas de estas causas, toda vez que para
ocupar algunos de los puestos e¢n una sociedad con los cuales tienes acceso a la
informacion privilegiada y que se prevén en ¢l articulo. debes por lo menor tener una
licenciatura to que implica tener mas de 18 afios y para realizar la operacion por medio
de 1a cual obtendras un lucro o te evitaras una perdida debes de estar lucido para

realizarla y por lo menos debes de estar consciente de lo que estas haciendo.

Conocimiento de la antijuridica.

No ob el cc imi > de 1a antijuricidad no es un elemento superfluo de

1a culpabilidad, sino al contrario un clemento principal y el que le da razén de ser.

Basta con que el autor tenga motivos suficientes para saber que el hechos

4,

esta ijuridi prohibido ¥ quec es conirario a las normas mas

elementales que rigen la convivencia. Para un sector doctrinal, es suficiente con un

P de la antijuricidad, es decir, seria suficiente con que el autor

hubiese podido conocer lo ilicito de su hacer para que se le pudiera reprochar como

cuipable.

Recurriremos nuevamente a la funcion motivadora de la norma penal, como una

funcioén de icacion y participacién que culmina el proceso de socializacion del

individuo.

En definitiva, el conocimiento de la antijuricidad. como los demas elementos

subjetivos de la teoria del delito, es también un concepto que requiere por parte del juez
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una valoracion de los diversos componentes, psicoldgicos y sociales, que inciden en el
comportamiento del individuo. Si el sujeto desconoce la antijuricidad de su hacer, actia

entonces en error de prohibicion.

Error de prohibicion.

Existe error de prohibicion, no sélo cuando el autor cree que actiza licitamente,

sino también cuando ni siquiera sc plantea 1a licitud o ilicitud de su hecho. En el primer

caso, el autor d oce la exi ia de una norma que prohibe su hacer. en el
segundo, el autor sabe que su hacer esta prohibido en general, pero cree que en el caso
concreto se da una causa de justificacion que se lo permite, que actta dentro de los
limites de la misma o que se dan sus presupuestos objetivos. En .la prictica es mucho

mas frecuente el segundo tipo de error que el primero.

La teoria de la culpabilidad, consecuencia de la teoria final de la accion, supuso
una culminacion de éste proceso. Ciertamente partia de la importancia del error tanto si
sc referia al tipo, como si se referia a la prohibicién, pero al incluir ¢l dolo, como “dolo
natural” en el tipo y el conocimiento de Ia antijuricidad en la culpabilidad, atribuyo a

did

ambas clases de error distinta trascendencia practica y si atica. El solo >

€omo cc y vol d de reali los el >s objetivos del tipo, no tiene, en

efecto nada que ver con la conciencia de l1a antijuricidad; se puede realizar dolosamente
un tipo y creer que se realiza amparado por una causa de justificacion. El error de tipo
invencible excluye el dolo, y si es vencible. fundamenta en su caso el castigo por
imprudencia; el error de prohibicion invencible excluye culpabilidad y si es vencible

permite atenuarla, pero no afecta en nada el tipo de injusto.
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Asimismo aceptaba la teoria de la culpabilidad. partiendo del finalismo y
consideraba que el error de prohibicion no tenia nada que ver con el tipo y que cuando
es vencible, s6lo permite la atenuacion de la culpabilidad, pero no convierte el tipo
doloso en imprudente; a juicio del maestro Mufioz Conde esta clase de esror debe ser

tratado como error de tipo y tiene una estrecha relacidn con la antijuricidad.

Otro error muy discutido es aquel que recae sobre los presupucstos objetivos de

las causas de justificacion.

Resumiendo, el error de prohibiciéon tanto si es directo, sobre la existencia de
una norma prohibida, como si es indirecto, sobre la existencia, limites o presupuestos
objetivos de las causas de justificacion, no incide en la configuracion tipica. dolosa o
culposa, del delito. sino en 1a culpabilidad del autor dei concreto tipo delictivo que haya

realizado.

La responsabilidad o Ipabilidad penal en el Derecho Vigente exige el

dela jjuricidad de las normas que la determina, no el “reconocimiento”

de las mismas.

La no exigibilidad de otra conducta

El limi de los d. normativos es un deber que se puede exigir, en

principio, a todos los ciudadanos. Los niveles de exigencia de éste comportamiento

varian segin el comportamiento exigido, las circunstancias en que se realice, los
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intereses en juego, ctc. En principio. el ord iento juridico marca unos niveles de

exigencia minimos.

Junto a ésta no exigibilidad objetiva, existe una no exigibilidad subjetiva o
individual, que s¢ refieres a determinadas situaciones extremas en las que no sc puede
exigir al autor concreto de un hecho tipico y antijuridico que se abstenga de cometerlo,
por que ello conilevaria para ¢l excesivo sacrificio. El Derecho no puede exigir
comportamientos heroicos o, en todo caso, no puede imponer una pena cuando en
situaciones cuando en situaciones extremas alguien decide realizar un acto prohibido
por la ley, antes que sacrificar su propia vida. En estos casos la no exigibilidad de un
comportamiento distinto en esas situaciones no excluye la antijuricidad, sino la

culpabilidad, esto es el hecho sigue siendo antijuridico, pero su autor no es culpable.

En la culpabilidad, dicha idea obliga a comprobar, antes de formular el juicio

completo de culpabilidad, si el autor que con pacidad de culpabilidad y con
conocimiento de la antjuricidad de su hacer realizé un hecho tipico y antijuridico, que

era una situdcion tan extrema gue no se le impondra pena alguna.

El estado de necesidad, es ante, todo causa de justifi ion que se ra

informada primariamente, por el principio de ponderacion de bienes, es decir que es
licito sacrificar un bien juridico cuando eso significa salvar otro de mayor valia, por
ejemplo el naufrago que impide que otro naufrago sc agarre al tronco porque si no lo

hace se ahogarian los dos. La doctrina dominante considera que este caso debe ser



~187-

como do de idad discul dejando el do de necesidad como

causa de justificacion sélo para el caso de conflicto de bienes de igual valor

La idea de la no exigibilidad de otra conducia aconseja dejar sin sancion a quien
actia en estas circunstancias, no ya solo porque el autor no sea culpable, sino porque

tampoco el acto realizado es desaprobado por el ordenamiento juridico.

Miedo insuperable.

Esta exento de responsabilidad el que obre impulsado por miedo insuperable de
un mas igual o mayor. El miedo al aqui aludimos es aquel, que aun afectando
psiquicamente al que lo sufre, le deja una posibilidad de actuacién u opcion, por
ejemplo una amenaza o una situacion de peligro para la vida; “insuperable” quiere decir

superior a la exigencia de soportar males y peligros.

Por lo demas, igual que en cl estado de necesidad, el mal que produce ha de ser
serio, real e inminente e igual o mayor que el que ¢l sujeto comete amparado por esta

pero et P i bjetivo (micdo) de esta exi hace preferible

trataria en el ambito de 1a culpabitidad

En esta eximente pueden incluirse también algunos supuestos de exceso en la

legitima defe do el que se defienda trasp los limi de la legitima defensa

de una situaciéon de miedo, pero no existe una agresién ilegitima o ésta ya ha cesado, por

ejemplo el que dispara por la espalda al agresor que huya.
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E! encubrimiento entre parientes.

Estan exentos de las sanciones impuestas a tos encubridores los que lo scan de

su cényuge o de persona a quien se hallen ligados por alguna relacion de afectividad, de

di her por naturaleza, adoptivos o afines en los

di o

sus

mismos grados.
E) Punibilidad o Penalidad.

Algunos [a llaman punibilidad y otros penalidad, pero es una forma de recoger y
elaborar una serie de elementos o presupuestos que el legisiador, por razones utilitarias,
puede exigir para fundamentar o excluir la imposicién de una pena y que sélo tienen en
comun que no pertenecen ni a la tipicidad, ni a la antijuricidad, ni a la culpabilidad y
solo es exigible en algunos concretos. También en la penalidad o punibilidad existen

a4

an que son las lamadas condiciones objetivas de punibilidad y

que la fi

causas que la excluyen fas llamadas causas absolutorias.

£1) Coadici bjeti de punibilidad

Las condiciones objetivas de penalidad son circunstancias que, sin pertenecer al

dici en algin delito la imposicion de una pena.. Al

inj o a la culpabilidad,

no pertenecer tampoco al tipo no es necesario que se refiera a ellas el dolo o Ia

imprudencia del autor, siendo indiferente que sean o no conocidas por él.
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De ellas se disti las 1t das condici objetivas de procebilidad o

per: ibilidad, que dici no la existencia del delito, sino su persecucion
procesal, es decir, la apertura del procedimiento penal. Se trata de obstaculos procesales

que, en el fondo, tienen la misma funciéon que las condiciones objetivas de punibilidad.

Excusas absolutorias.

La penalidad también puede ser excluida en algunos casos en los que el

legislador ha iderado co i no imponer una pena, a pesar de darse una accion
tipica, antijuridica y culpable. Se trata, normalmente, de causas vinculadas a la persona

del autor y que por tanto sélo le afectan a ét y no a los demas participantes en el delito,

por ejemplo el desistimiento voluntario en la tentativa, cuando cvita la consumacion del

delito y finalmente las inmunidades del Jefe de Estado y de los Parlamentarios.

Causas de extincion de la responsabilidad criminal.

Estas causas de 1a extincidon de 1a responsabilidad criminal se diferencian de las

de justificacion y de i Ipabilidad en que no afectan para nada la existencia del

delito, sino su perseguibilidad en el proceso penal.

Asi tenemos la excepcion de cosa juzgada, la muerte del reo y el cumplimiento

dela d la prescripcion del delito, la amnistia y el indulto. El perdon det ofendido
que so6lo opera en los delitos llamados de Querella, que son aquellos que se persiguen a
peticion de parte y no de oficio, como es el caso del nuestro que tiene que ser la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la que se Querelle para que se pueda perseguir
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el delito; éste perdon debe ser expreso e incondicionado y puede darse en cualquier

momento del proceso.
Consumacioén formal y material.

Consumaciéon del delito.- “Realizacién de todos los elementos, objetivos y

subjetivos, del tipo dc un delito™.(70)

La consumacion formal es lo mismo que la consumacion del delito es la plena

realizacion del tipo en todos sus elementos.

4,

Generalmente en los tipos delictivos de los delitos de r Ia co ion

se produce en el momento de la produccién del resultado lesivo, por ejemplo en nuestro
delito se daria cuando se comprobara que el sujeto activo se evito una perdida o que

obtuvo una ganancia utilizando la informacién privilegiada a que tiene acceso.

Caso diferente se da en aquellos casos 11 dos de cidn anticipada que

se da en los delitos de intencién o de peligro. donde e! legislador no espera que se

prod: el r sino que antes lo da por consumado.
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Disti de la co i

formal esta la consumacion material o terminacion

del delito, en la que el autor no solo realiza todos los elemnentos tipicos, sino que ademas

1 sati 1a int

que perseguiria, por ejemplo heredar del pariente que

matd. Sin embargo algunas veces el legisiad

» hace coincidir consumacion formal y
material o tiene en cuenta el proposito ulterior a la consumacion formal como elemento

subjetivo del injusto.

En otro aspecto diremos que algunos tipos plantean problemas especificos en
orden a la determinacion del momento de consumacion, por ejemplo aqucllos delitos
donde existen condiciones objetivas de punibilidad, algunos autores consideran que no

se consuma el delito hasta que no se cumpla con dichas condictones.

Otro problema se da en ¢l llamado delito continuado, donde consideran aigunos
que se consuma hasta que se produce el resultado total, pero otros afirman que se
consuma cada vez que parcialmente se verifica el resultado, no abundaremos mas en el

tema toda vez que nuestro delito no es de los llamados continuados.

F) Iter Criminis o Camino del Crimen

El delito se desplaza a lo largo del tiempo, desde que ¢s una idea cn la mente,

hasta su termi ion en el d

factico, esto es recorre un camino o ruta desde su
iniciacién hasta su consumacion, a este proceso se le llama iter criminis o camino del

crimen.
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Se divide en dos fases, 1a fase interna misma que a su vez consta de o se divide
en idea criminosa o ideacion, deliberacion y resolucion; también esta la fase externa que
esta s¢ divide en la manifestacion, la preparacion y la ejecucion, dentro de la ejecucion

tenemos a la tentativa y a 1a consumacion del delito.

Fase Interna.- Se le llama fase interna a todo aquel proceso que se da dentro de
la mente de un delincuente para llevar a cabo un delito pero que no se exterioriza, que
esta a punto de exteriorizare; como ya dijimos se divide en tres momentos o fases,

primero tenemos:

a) La idea criminosa o ideacion.- Se da

do en la mente humana aparece, la
idea de delinquir, de cometer un crimen o delito misma en que el delito puede acoger o

desechar; si la acoge se puede dar paso a la deliberacion.

b) Deliberacion.- Como su misma nombre lo indica es el momento en que el

sujeto en su mente, Se repPr a las consec ias que puede traer la realizacion del

delito, dependera de €1, d se o conti

, si desea hacer lo primero llegamos a ia

etapa de 1a resolucion.

c) Resolucion.- Este es el momento en que el sujeto ha decidido llevar a cabo la

idea criminosa, pero que aun no ha sido exteriorizada.

Cabe sefialar que hasta éste momento todavia no es punible nada de 1o que el

sujeto a planeado, ya que no se ha exteriorizado, ya que el Derecho Penal sanciona los
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hechos en ¢! mundo factico y no las ideas, porque estas no tendran consecuencia

algunas alla de ia misma mente del delincuente.

Fase Externa.- Es el momento en que el sujeto lleva a cabo fuera de mente las

ideas que tenia en la misma, esto es plasma en el mundo exterior sus pensamientos.

a) Manifestacion.- Esta primera fase todavia no es sancionable, sin embargo se
le conoce como el momento en que la idea criminosa aflora al exterior, esto es 1a idea de

la mente se ve exteriorizada.

b) Preparacion.- Son los actos preparatorios, esto los medios por los cuales o con

{os cuales el sujeto va a llevar a cabo la ejecucion de la idea criminosa.

c) Ej ion.- Es el > en que la conducta se encuadra en el tipo

delictivo, la cual tiene dos formas de darse la primera es la tentativa, de la que

habtaremos en ida y la da es la cc ion del delito, esto es la conducta

agota plenamente al tipo.

F1) Tentativa.

La tentativa Ia dividen Jos doctrinarios en iva bada e inacabada; la

iva i acd

se da do el culpable practica todos los actos de ejecucién que
deberian producir como resultado el delito y. sin embargo, no se produce por causas
independicntes de la voluntad del autor. Hay tentativa o tentativa acabada cuando el

culpable da principio a la ejecucién del delito directamente por hechos exteriores y no
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practica todos los actos de ejecucidén que debieran producir el delito. por causa o

! io 0.

accidente que no sea su propio y

La tentativa a su fund: > nos dice ¢! maestro Muioz Conde en la

proximidad a la lesion del bien juridico tutelado y que desde el punto de vista subjetivo.
tanto en ta consumacion como en la tentativa o en la frustracion (tentativa inacabada) la

voluntad del sujeto no sufre modificaciones,

A pesar de que dogmdticamente hay base para sustentar estas opiniones, el

Maestro Mufioz nos dice que el fund de la icion de todos los actos de

ejecuciéon del delito, tiene que ser necesariamente unitario y responder a la misma
finalidad politicocriminal y preventiva que preside todo el Derecho Penal. De ahi que
sean la puesta en peligro de los bienes juridicos en los tipos y la voluntad de conseguir

su lesion tipica los dos elementos que por igual fund la p 6n de todas las

formas imperfectas de ejecucion.

Por lo que hace al dolo diremos que lo mismo se da en los delitos consumados
que en los inacabados. Si el sujeto atin no esta decidido a cometer el defito, no existe
dolo; pero siesta decidido y solo espera a que se produzca una condicién favorable para

llevarlo a cabo, si existe dolo, aunque como veremos a continuacién el ambito de lo

tipico sélo co al de la cj 30
Se le llama actos preparatorios a todos aquellos actos que el autor tiene en su
mente para llevar a cabo el delito, esto es la planeacidon de como va a llevar a cabo el

delito, como trasladarse al lugar del crimen, los medios que utilizara para llevar a cabo
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su conducta antijuridica, eic. y una vez que lleva acabo esa seric de actos se les Hama de

ejecucion.

Tentativa idénea se le Nlama asi a aquella que para ser punible, debe tener las
mismas cualidades de la tentativa como es que se de el dolo, haberse iniciado la fase

ejecutiva y suponer ésta la puesta en peligro de un bien juridico protegido.

Desistimiento voluntario, cuando por la voluniad de! agente no se logre la

consumacion del delito no se aplicaran las sanciones establecidas en la ley.

La “voluntariedad es una determinada actitud psiquica del que desiste que, desde
el punto de vista preventivo, sc considera merecedora de impunidad”; sin embargo

bién existe la 11 d. iva fi da propia que es cuando el autor cree haber

errado su meta y que no puede guiria q siga ac do. su intento habra

fracasado y no habra lugar para el desistimieato

La definitividad del desistimiento se mide con una consideraciéon concreta, es
decir, basta con que el sujeto abandone su propésito originario de cometer la accién

tipica concreta, independientemente de que en el futuro vuelva a intentaria de nuevo.

Otra forma de desistimiento, es la evitacion de la consumacion del delito, pero
ésta sélo alcanza para aquel que evito o frustro la consumacion del delito no a asi para

{os otros participantes en el caso de que existieran.



~1060-

Por uitimo afirma el maestro Mufloz Conde que la tentativa cabe en todos los

delitos dolosos.
G) Autoria y Participacion.

Es imponrtante distinguir entre la autoria y la participacion, asi podemos decir
que la autoria es principal y la participacion secundaria, pero en relacion a éste

problema hay distintas teorias de las cuales mencionaremos sélo las mas importantes;

primeramente tenemos a la:

Teoria objetivo-formal, segin la cual es autor quien realiza algin acto ejecutivo

de delito. 1a cual es insufi

para fund ar por ejemplo la autoria mediata;

Teoria subjetiva - Nos dice que el que intervenga con dnimo de autor, sera autor
cualquiera que sea su apornacion material al delito, si actuia con animo de participe sera
. siempre participe, asi afirma el maestro Muiioz Conde la distincion debe buscarse desde

un criterio objetivo material que puede ser el del dominio final del acto; segun éste

criterio es autor quien domi final

la r ion del mi es decir, quien

Aecid

en lineas g el si y el como de su realizacion. Este criterio viene a precisar

con mayor nitidez el de reali A6

P

del tipo como elemento determinante de la
autoria, llevandola mas alla de la simple realizacion del hecho a otras formas de

izacion del mi bien di

bien por medio de otro sirviéndose de éi

como instrumento.

Hay distintas clases de autoria:
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a) Autoria directa.- Autor directo es el que realiza personalmente el delito, es

decir, el que de un modo directo y personal realiza el hecho.

b) Autoria inmediata.- Es aquella en la que el autor no realiza directa y

personalmente ¢l delito, sino sirviéndose de otra persona, general no resp bl

que es quien lo realiza

c) Coautoria.- Es la realizacion conjunta de un delito por varias personas que
colaboran conscientemente y voluntariamente. Lo importante en la coautoria es que el
dominio del hecho lo tienen varias personas, que en virtud del principio del reparto

funcionat de roles, asumen por igual la responsabilidad de su realizacion. Las distintas

contribuci debe id

arse, por tanto, como un todo y' el resultado total debe

atribuirse a cada , independi e de la entidad material de su intervencion.;

el mutuo acuerdo de voluntades no basta es necesario que contribuya de algiin modo a

su realizacion.
Panticipacion

Es Ia cooperacion dolosa en un delito doloso ajeno. De éste concepto podemos deducir

que la participacion no es un delito auténomo, sino d di del

P pto de autor y

que solo en base a éste pucde enjuiciarse la conducta del participe.
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La participacion solo es punible en su forma dolosa, ¢s decir, el participe debe
conocer y querer su participacion en la realizacion del hecho tipico y antijuridico de otra

persona, que es ¢l autor.

Existen distintas formas de participacion:

Induccién.- Se caracteriza porque el inductor hace surgir en otra persona la idea
de cometer un delito; pero quien decide y domina la realizacion del misino es el
inducido, porque de lo contrario el inductor ser& considerado como autor mediato.

La induccion debe poderse conectar causalmente, desde el punto de vista

"

> con la vol

d del inducido, el ofrecimiento de al pr o dinero

puede ser sufici para fund la ind G es por ello que la induccion sea

eficaz, es decir que tenga entidad suficiente para que el inducido decida cometer el

delito.
Complicidad.- Cémplice seria aquel que con su panicipacibn"no decide el si el

cémo de 1a realizacion del hecho, sino sdlo favorece o facilite que se realice.

H) Concurso de delitos

Tradici } el so de delitos se estructura para su estudio en

s0 real y so ideal.

Concurso ideal - Es cuando con unidad de accion se producen pluralidad de

delitos.
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Concurso real.- Es cuando con pluratidad de acciones, pluralidad de delitos.

Tambié >s al 1l do delito continuado.- Es cuando existe pluralidad de

acciones y unidad de delito, es decir, cuando dos o mas acciones homogéneas,
realizadas en distinto tiempo, pero en analogas ocasiones que infringen la misma norma
juridica: tiene distintos elementos objetivos como la homogeneidad del bien juridico
tutelado, homogencidad de los modos de comisidn del delito y cierta conexion espacial
y temporal y los subjetivos, 1a presencia de un dolo conjunto ¢ designio criminal comun

a las diversas acciones realizadas,

. Para fijar la unidad de accion sec tienen varios factores, el primero es el llamado
factor final, es decir, 1a voluntad que rige y da sentido a una pluralidad de actos fisicos
aislados; ‘el segundo factor es el normativo, es decir, la estructura del tipo en cada caso

en particular.

Delito en masa.- Es aquel que se da cuando existen en las defraudaciones una

}] lidad de suj indife iad personas andnimas, publico en general, de las que

P

se pretende por el sujeto activo extraer diversas cantidades de di con un propo

utilitario de enriquecimiento.
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Conclusiones.

Primera.- El bien juridico protegido del delito en cuestion pueden ser dos tanto
la igualdad para el publico inversionista como la seguridad y confiabilidad del Mercado

de Valores Mexicano.

Segundo.- Es un delito doloso toda vez que el autor conoce y quiere el resultado

y hace todo lo necesario por conseguirlo.

Tercero.- Es un delito de accién, ya que se requiere de la misma para la

produccién del resuitado.

Cuarto.- Por cuanto hace al sujeto activo, no puede ser cualquiera sino unica y

lusi los sefialados en el articulo como son: los miembros del consejo de

iedad isoras de valores, titulos

administracion, directores gerentes y £z de sc
de crédito o documentos a que sc refiere el articulo 3° de la Ley del Mercado de

i en el capitulo 11X del pr Estudi

Valores. la cuat

Quinto.- Por lo que hace al sujeto pasivo diremos que pueden ser dos tanto el

publico inversionista como el Mercado de Valores Mexicano.

Sexto.- Tipicidad, por lo que hace a ésta sera tipico, siempre y cuando la

conducta desplegada por el sujeto activo, se dre en la hipotesis marcada en el
articulo 52 bis 2 fraccion 1l de la Ley del Mercado de Valores. Asimismo habra

ipicidad doella d despl da no sea la descrita en la ley
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Septimo.- Por [0 que hace a la cuilpabilidad, puede ser culpable cualquiera de los

antes sefialad, i e y cuando sea mayor de 18 afos y no tenga laguna

enfermedad mental.

Octavo.- Por 1o que hace a la imputabilidad, le podra ser imputable el delito a

cualquiera de los sujetos activos seflalados anterior y a nadie, porque si alguien de
que no este sefialado entre los anteriores, hiciera uso de la informacion privilegiada, ya
sea que sc encuadraria en algun otro tipo penal o simplemente que su conducta no
estuviera contemplada como delito, pero no se le podria imputar el delito establecido en
el articulo 52 bis 2 fraccién II de la Ley del Mercado de Valores, esto es serian

inimputables para este delito en particular.

Noveno.- Por 1o que hace a las Causa de Justificacién como son la legitima

el do de idad, la obedi ia debida, el limi. de un deber, creo
que no cabria ninguna en el preseme delito, toda vez que no hay modo de que se repela
una agresion, no sec ticnen en peligro dos bienes juridicos y haya que escoger entre

alguno de los dos, no se da la obediencia debida porque no tiene nada que ver con cl

ejercito y en et > de un deber ya que no es ningun miembro de

corpot P ia el sujeto activo.

Décimo.- Por lo que hace a las excusas absolutorias, la que se podria dar es la
del perdén por parte del ofendido, toda vez que el presente delito se persigue a peticion
de parte, es decir por Querella de parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y

en los delitos de Querclla procede el perdén.
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Décimo primero.- Llegamos a 1o que llamamos condiciones objetivas de

punibitidad o condiciones para que el resultado pueda ser p lizado, pri: 1a
informacion privilegiada de que haran uso debe de provenir de la sociedad emisora de
los valores con que se encuentren rclacionados; después ta perdida o el lucro que
obtengan puede ser directamente 0 por interposita persona; los titulos de crédito, valores
o documentos deben haber sido emitidos por la sociedad con que se encuentren
vinculados y debera producirse una variacion igual o mayor al 10% entre los precios de
compra o de venta de las operaciones realizadas por cualquiera de las personas a que se
refiere dicho parrafo, antes de que la informacion privilegiada sea hecha de!
conocimiento del publico, y el precio de mercado de los valores, titulos de crédito, o

documentos emitidos por la sociedad con la que se tenga el vinculo.

Décimo segundo.- Pi‘enso que por lo que hace a la tentativa, si se podria dar pero

seria dificil acreditarla.

Décimo tercero.- Por lo que hace a la penalidad Seran sancionados con prision
de seis meses a cinco afios y multa de dos a tres veces el beneficio obtenido o la pérdida

evitada, como vemos no existc pena alternativa, asi que sanciona tanto con la pena

privativa de 1a libertad como p i al culpabl
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Opinién Personat

Escogi esta clase delito por la importancia que dia a dia cobra la economia v
todos los fenomenos politicos y sociales que ésta produce. Es importanie que
observemos que por la importancia que ha cobrado ia economia, se esta volviendo
indispensable la especializacion y mejor preparacion del legislador en esta materia, va
que se¢ hace necesaria la creacion de nuevas formas de iratar de controlar y prevenir, a

los delincuentes que tratan de dafar ésta actividad.

El Mercado de Valores y toda la actividad bursatil, es tan solo una pequefia parte
de todo 1o que implica hoy en dia la actividad econémica, sin embargo se ha vuelto muy

importante ya que es una forma de que el Estado capte capitales, esto es dinero y con

ese dinero se permite el crecimi > de di y grandes empresas, lo que produce la
creacion de empleos, lo anterior es sé6lo un e¢jemplo de todo lo que implica la materia

bursatil. Por eso la gente encargada de que todo este proceso se lleve a cabo sin

problemas, se ha dado cuenta de que son casi inutiles las infracci y las sar
pecuniarias y de que es io la funcién intimid ia de la pena privativa de la
libertad.

Esta es una situacion que no puede ser tomada a la ligera y merece un estudio

profundo, por parte de gente conocedora tanto de la materia penal como de la materia
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economica-bursatil, para que conjuntamente se legisie de una manera adecuada y que no

se vuelva fetra muerta.

En muchas ocasiones se V\:xclve 1an dificil Ja forma de integrar un delito, es decir
tanto comprobar la probable responsabilidad como acreditar los elementos del tipo
penal, que es dificil que no se vuelva letra muenta, ejemplificando, nuestro delito es
claro ya que en muy pocas ocasiones la Secretaria de Hacienda ha iniciado una Querella

en contra de alguno de los sujetos sefatados en el articulo 52 bis 2 fraccion 11.

Por otra parte aunque en este estudio no hicimos referencia ya que no era un

objetivo del mismo, si es importantc estudiar sistemas mas avanzados como el

Estadounid donde en relaciéon a lo que es la materia bursatil y especificamente en la

regulacién de lo que es la informacion privilegiada, estdan mucho mas avanzados que
nosotros y tienen cosas que nos podrian ser de utilidad, sabiendo adecuarias a nuestro

derecho, ya que por lo que hace a lo econémico no hay grandes diferencias.

También hay que anotar que la informacion privilegiada es algo muy novedoso

- fela i -

en Mé y de leg! r asi que debe seguirse diando y aprehendiend

para ir perfectibilizando su adecuada prevencion y adecuado sancionamiento.

Asi pues dia a dia van surgiendo nuevas formas de delinquir, por lo que el
legislador debe estar siempre bien actualizado, para ir sancionando dichas formas de

delinquir e ir previendo las que pudieran derivarse de las mismas.
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También creo que seria atinado que en el Cadigo Penal se abriera un capitulo de
delitos especiales, ya que como sabemos una gran cantidad de delitos estan diseminados
por las diversas leyes administrativas existentes y se hace dificil su busqueda, lo que

ocasiona una gran perdida de tiempo.

Por altimo creo que no importa la teoria que se utilice, lo importante es lo
positivo que la misma pueda aportar a la técnica juridica, al derecho penal y al Derecho

dio nos afiti a la teoria finalista ya quec sus

en general; que en el pr

islador deberia

conceptos nos parecieron mas adecuados y nos con ieron. El |

basarse en ia técnica juridica para analizar delitos como éste y que fueran mas eficaces.
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